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PROLOGO 

La presente investigación es producto de la 
inquietud que nos surgio por conocer la operati­
vidad del mercado de dinero. 

El objetivo de nuestra investigación es es­
tablecer un punlu J.e comp.:ir.:ición entre dos ins-­
trumentos del mercado de dinero, tales como son: 
"el papel comercial bursátil y las aceptaciones 
bancarias 1', con ld fl11a.lida.d de d:.:~tac::.r 3q1J~--­
llas caracteristicas que los distinguen entre si 
para poder llegar a determinar ventajas y desven 
tajas de cada instrumento, desde el punto de vis 
ta financiamiento e inversión. 

Deseamos que esta investigación sea de uti­
lidad y dvuyo para .:iq~cll~s personas que deseen 
adentrarse en el medio bursátil, ya que uno de -
los problemas que existen actualmente en este me 
dio, es la falta de bibliografia actualizada de 
estos dos instrumentos. 

CLOTILDE BRIENO MARTINEZ. 

NOE SANSON RANG&L. 
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INTRODUCCION 

El Sistema Financiero Mexicano es el conju~ 
to orgánico de instituciones que generan, reco-­
gen, administran, orientan y dirigen tanto el 
ahorro como la inversi6n dentro de una unidad po 
lítica-económica, constituyendo el gran mercado­
donde se ponen en contacto oferentes y demandan­
tes de recur=cs ~onc~a~~~~-

Una de las partes que integran el Sistema -
Financiero Mexicano, es el mercado de valores, 
ya que Gste es el mecanismo que permite la emi-­
sión, colocación y distribución de valores ins-­
critos en el registro nacional de valores, los -
cuales son aprobados por la Bolsa Mexicana de VA 
lores. 

As!, la emisión, colocacion y distribución 
estl regulada y controlada por todas aquellas 
instituciones que constituyen el medio bursitil. 

La oferta esta formada por titules emitidos 
ta~tc pcr el sector pChlico c0m0 ~0r ~1 privado, 
mientras que la demanda la constituyen los fon-­
dos disponibles para inversión, ya sea por persa 
nas físicas o morales. Los dos sectores que in~ 
tegran este mercado son: el mercado <l~ ~apitales 

y el mercado de dinero. 

Esta investigaci6n tiene como propósito fun 
damental, la comparaci6n de dos instrumentos deT 
mercado de dinero, tales como son: el papel co-­
mercial bursátil y las aceptaciones bancarias. 
Por lo cual presentamos los requisitos que debe­
rán cubrir las emisoras, las disposiciones norma 
tivas, las características más importantes de es 
tos instrumento~ <le financiamiento e inversi6n, 
así como sus principales ventajas y desventajas, 
para que la decisión de una entidad emisora o in 
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versionista, sea la más adecuada, de acuerdo a -
sus propósitos y necesidades. 

También se incluye un capítulo de glosario 
bursátil, que ayudará al mejor entendimiento de 
nuestra investigaci6n. 

i 
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METODOLOGIA 

Para la realización de un trabajo profesio­
nal, independientemente del tema de que se trate, 
es necesario hacer un análisis preliminar de lo 
que se pretende investigar. La presente investi 
gaci6n surgió a raíz de estudios e investigacio~ 
nes r~dli=ad~= du~anTe los cursos de la Licencia 
tura en Contaduría. 

Esld in~cstig~~ien ccnt6 con el apoyo de la 
metodología mSs conveniente para la correcta 
aplicación y el mejor aprovechamiento de ésta. 

La investigación en cualquier disciplina se 
ría errática, si no se apoyara en una serie de -
procedimientos y reglas generales que guíen el -
desarrolla de un tr~bajo. 

La investigación como nos dice Rojas Soria­
no: "· .• se lleva a cabo en un rnundo en continuo 
movimiento, por lo que el método utilizado no 
puede ser inflexible, sino que debe comprender a 
lec obje~ivos. crocesos y acontecimientos en per 
manente cambi¿. -.. ". 1/ -

Dado que la investigación se realiza de 
acuerdo con reglas y criterios ~cneralrnente pro­
porcionados por la teoría, éstos deben ser ajus­
tados por el in~cs~igador segan los requerimien­
tos de su objeto de estudio y el nivel de análi~ 
sis que desea alcanzar. Así entonces, la metodo­
logía llevada a cabo en la realización de la in­
vestigación fue: 

1/ Rojas Soriano Raúl. El Proceso 9e la Invest.igación 
Cien~ífica. Edit. Trillas. México 1983. p. 124. 

1 
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a) Elección del terna. 

b) Determinación del objetivo de estudio. 

c) Planeación del Jrabajo. 

d) Acopio de la información. 

e) Interpretación de la información. 

f) Redacción, revisión y corrección del traba­
jo. 

g) Mecanografía final e impresión. 

Elección del tema 

De una serie de temas relacionados con el -
financjamiento y la inversión, se eligió aquel -
que se encontr~ba más identificado con nuestras 
inquietudes y que se apegara d la situación ac-­
tual a lo que es el medio bursátil, determinando 
así el título de la presente investigación: 

''EL PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y LAS ACCPTACIO 
NES BANCARIAS COMO rUENTE DE rrNANCIAMIENT~ 
~ I~~CR~IO~. VI~ !OLSA MEXICANA n~ VALORES, 
S.A. DE C.V.". 

Determinación del objeto de estudio 

Se realizó un estudio preliminar, con el ob 
jeto de conocer mejor la forma <le opc1·a~ la Dol= 
sa Mexicana de Valores y aquellas instituciones 
relacionadas con el mercado de valores. 

Asi como en toda investigación es necesario 
precisar lo que se pretende lograr, se estable-­
ció el siguiente objetivo: 

"Determinar las principales características, 
ventajas y desventajas que hacen diferentes el -
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costo de financiamiento y el rendimiento de una 
inversion, tanto de papel comercial bursátil co­
mo de aceptaciones bancarias". 

De este objetivo principal, se desprenden -
objetivos secundarios: 

- Conocer el mercado de valore~, así como las 
instituciones que lo rodean. 

- Conocer la forma de ope~dci6n, c=t~uctura y 
funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valo 
res. 

- Conocer la operaci6n y funcionamiento del -
papel comercial bursátil y las aceptaciones 
bancarias. 

- Establecer una comparaci6n entre estos dos 
instrumentos con datos reales. 

Para continuar con el desarrollo de nuestra 
i~~ee!ie~~i6n, es necesario determinar nuestra -
hip61:es is: 

"EL PAPEL COMERCIAL BURSATIL ES MEJOR FUENTE 
DE flNANCIAH!ENTO INVERSION QUE LAS ACEP 
TACIOHES B.A.HCARIAS". 

Planeación del trabajo 

La planeación implica precisar lo que habrá 
de hacerse, establecer las bases de su orienta-­
cion, la sucesión ordenada de las actividades y 
la determinación de tiempos y responsabilidades 
para la realización de esta investigación. 

En esla etapa ~e seleccionó la bibliografía 
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básica para desarrollar el tema, programando el 
tiempo en que se debería recabar la información 
documental, cuándo y dónde se realizaría la in-­
vestigación de campo, cómo y cuándo realizar su 
análisis, tomando como base el método deductivo. 

Acopio de la información 

A~::1 ncc referimos a la obtención de la in­
formaci6n que proviene tanto de la investigación 
documental como de la investigación de campo. 

La investigación documental fue llevada a 
cabo mediante lectura de libros de la Bolsa de -
Valores, del mercado de capitales y de los valo­
ren en general, libros y revistas referentes a -
la inversión y el financiamiento, así como esta­
dísticas para conocer la situación que han veni­
do desarrollando estos dos instrumentos. 

Una vez ordenada y estructurada la informa­
ción documental, se procedió a realizar la inves 
tigación de campo en La cual, pctr·a ~l~anzar le~ 
objetivos del prcsc~te trabajo, se utilizaron en 
trevistas no estructuradas, pretendiendo cubrir­
aspecton que se deseaban conocer de la Bolsa Me­
xicana de Valores y su funcionamiento, basada en 
la cPnría que se había estructurado. Se contó -
también con la asistencia a conferencias rclacio 
nadas con el ~ema. 

Por otro lado, encontramos la limitante de 
que no se nos proporcionaron datos más actuales, 
debido a que existe información confidencial. 

Interpretación de la información 

Una vez recopilada la información, se proc~ 
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dió a interpretarla, tomándose como punto de par 
tida aquella información documental, los datos~ 
anotaciones hechas cuando se asistió a dichas 
conferencias. También se tomó como punto de par 
tida la práctica realizada, estableciéndose las 
conclusiones de nuestra investigación. 

Redacción, corrección v revisión del trabajo 

~=~t~ri0r~en~e. se estructuró la informa--­
ción en un borrador, con el fin de que ~e pa~ur~ 

a revisión con el asesor del Seminario de Inves­
t ieación, para que de acuerde con sus observacio 
nes, se realizaran las correcciones necesa~ias. 

Mecanografía final ~_impresión 

Por último, se procedió a mecanografiar 
nuestra investigación una vez realizadas las co­
rrecciones pertinentes, para así proceder a la 
impresión del presente trabajo de investigación. 

1 
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1 .1 MERCADO DE VALORES 

El mercado de valores forma parte del siste 
ma financiero mexicano. Su historia se remonta­
ª la Oltima década del siglo pasado, cuando un 
reducido grupo de neEociantes se reunía en las -
calles de nuestra ciudad para intercambiar los -
titules de algunas empresas mineras, eléctricas, 
ferroviarias y cuyas transacciones darían origen 
a la primera Bolsa de Valores de México, fundada 
en el a~o 1894. 

Hoy casi un siglo despuGs, el mercado de va 
lores ha experimentado un desarrollo, subdivi--­
diéndose en dos grandes grupos, cuya clasifica-­
cion se determina fundamentalmente al plazo y vi 
gencia de las emisiones de sus instrumentos: 

El mercado de capitales o de largo plazo.­
Punto de concurrencia de fondos provcnien-­
tes de las personas, empresas y el gobierno 
con los demandantes de dichos fondos que 
normalmente lo solicitan para destinarlo a 
la formación de capital fijo. La caracte-­
rísi:ica de es te r.tcr'ca<lu :ic fu11Üdmt:11 tci ~11 
que la ofer~a y dem~nd~ de r~cursos es a me 
diano y largo plazo. Se compone de accio-­
nes, obligaciones, petrobonos, bonos de in­
demnizaci6n bancaria, y bonos bancarios de 
desarrollo. 

El mercado de dinero o de corto plazo.- Ac­
tividad crediticia, donde los concurrentes 
depositan fondos por un corto período, en -
espera de ser realizadas y en donde se de-­
mandan fondos para el mantenimiento equili­
brado de los flujos de recursos. Está com­
puesto por CETES, papel comercial bursátil, 
aceptaciones bancarias y pagafes. 
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Asimismo, con el deseo de fomentar la parti 
cipación creciente de los inversionistas, se hañ 
desarrollado y fortalecido las sociedades de in­
versión de valore~ de renta fija y de renta va-­
riable y fija. 

Sin embargo, es importante decir, que c~te 
sistema fina~ciero mexicano cuenta con un merca­
do de valores dibil, el cual ha visto reducido -
su crecimiento, y en alr,unos lapsos ha sufrido -
fuertes reg1·e~i~nPc. Ahora bien, para lograr co 
rregir la debilidad de este me1·~~du do valorcs,­
se han llevado a cabo una serie de estudios y 
análisis, a fin de conseguir los siguientes pro­
pósitos: 

a) Dotar al mercado de valores, de mecanismos 
que le permitan conocer con facilidad las -
características de lo~ éltulos, los térmi-­
nos de oferta y demanda, el marco normaTivo 
y operativo que rigen la emisión, coloca--­
ción y operación de los títulos, asi como -
poner en contacto de manera rápida y efi--­
c!ente a oferentes y demandantes, y dar a -
las tran~accione~ ~~q~i~cz. seguridad, sol­
vencia y ccc~c=!a. 

b) Regular de manera integral, coordinada y 
sistemática: las actividadca de los intermc 
diarios en operaciones con valores (agentes 
de bolsa, casas de bolsa), la Bolsa Mexica­
na de Valores, los requisitos que deben sa­
tisfacer los emisores de los titulos, y las 
facultades y atribuciones de las autorida-­
des competentes en la materia. 

c) Dar a las instituciones y organizaciones au 
xiliares de crédito y a las instituciones ~ 
de seguros, una participación en el mercado 
de valores que contribuya a la realización 
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de los fines antes scnalados, al equilibrio 
y a la competencia entre los participantes 
del mercado de valeres y al sano desarrollo 
de las operacione~ con ~ítulos bancarios, 
que han alcanzado ya una muy significativa 
importancia para la captaci6n y canaliza--­
ción de recursos a inversiones productivas, 
en benc~icio de la econo~ia del País. 

Desde principios ~e 1985, se presentaron 
fuertes p~esic~=s ~ue implicaron cambios en la -
estraLegia a seLuir en el rumbo de ld pvl!ti~a 
económica. ~os a~~entos en precios de bienes y 
servicios, las presiones internacionales sobre -
los precios del petróleo, la solidez de la mone­
da estadounidense, constituyeron elementos que 
conjugados requirieron grandes esfuerzos para 
controlar el proceso inflacionario. 

El mercado de valores, alcanzando en su ma­
yoría los propósitos anteriores, patentizó su 
confianza en un ano de retos y ajustes financie­
ros. 

Las alternativas de ai10~rc e inversión que 
ofrece el mercado ~e 7alores, significa para los 
inversionistas, una protección contra el nivel -
inflacionario. 

1 .2 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

Es un organismo del gobierno federal, te--­
niendc en el medio bursátil la facultad de ins-­
trumentar el funcionamiento de las instituciones 
que conforman el sistema financiero, de proponer 
políticas de orientación, regulación, control y 
vieilancia de los valores, otorgar y revocar con 
cesiones papa l~ constituciGn de sociedades de -
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inversión, casas de bolsa, y bolsa de valores. 

Las facultades que tiene la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público con respecto a la Co­
misión Nacional de Valores son: designar al pre­
sidente de la Comisión y dos representantes más 
d~ 1a junta de gobierno de la comisión; aprobar 
sus presupuestos de ineresos y eeresos; aprobar 
la propuesta de la Comisión para desienar audi-­
~o~ PX~Prcc de la misma. 

En cuanto a la Bolsa Mexicana de Valores, 
tiene la facultad de autorizar aquellas operacio 
nes distintas a las que la ley seftala a la Bols~; 
otorgar concesión para la operación de la Bolsa; 
aprobar el acta con~;titutiva y estatutos, asi co 
rno las modificaciones posteriores a ambos docu-= 
mentes; en aleunos casos, senalar las operacio-­
nes que sin ser concertadas en Bolsa, deban con­
siderarse como realizadas por los socios de la 
misma; y aprobar el arancel de la Bolsa de Valo­
res. 

Con respecto a los agcnLc~ y casas de bclsa, 
tiene ld facultad ¿e sc~alar las actividades que 
pueden realizar los agentes de valores persona -
físic~ y las casas de bolsa; conocer y resolver 
las inconformidades que los sujetos de la ley 
tengan Pn contra de los procedimientos de inspe~ 

ción, vigilancia, intervencion, suspensi6n y ca~ 
celación de autoridades y registros entablados 
por la Comisi6n Nacional de Valores; sancionar -
administrativamente a quienes cometan infracción 
a la ley. 

Las facultades que tiene respecto al Insti­
tuto para el Depósito de Valores son: señalar 
los otros títulos, que además de los señalados 
por la ley, puede el Instituto recibir en depósi 
to y ser depositario de los mismos; designar a -
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un representante en el consejo directivo; propo­
ner una terna de dende se elegirá al Director Ge 
neral del Instituto para el Depósito de Valores; 
aprobar los cargos por los servicios que preste 
el Instituto y designar al auditor externo del -
Instituto. 

1 • 3 BANCO DE MEX 1 CO 

~1 Banco de México fue establecido en sep-­
tiembre de 1925, es un organismo púhli~ú descen­
tralizado, autónomo con personalidad jurídica y 
patrimonio propio. Es el Banco Central de la Na 
ci6n, tiene como finalidades: emitir moneda, po­
ner en circulación los signos monetarios y procu 
rar condiciones crediticias y cambiarias favora= 
bles a la estabilidad del poder adquisitivo del 
dinero, el desarrollo del sis~ema financiero y, 
en general, el sano crecimiento de la economía -
nac iona 1. 

El Banco de Mlxico desempena las siguientes 
funciones: 

- Regular la emisión y circulación de la mone 
da, el crédito y los cambios. 

- Recibir préstamos o créditos de Institucio­
nes de Crédito o de organismos oficiales de 
apoyo al mercado de valores, pd~a la reali­
zación de las que le sean propias. 

Operar con las Instituciones de Crédito co­
mo Banco de Reserva y acreditante de úl~ima 
instancia, así como regular el servicio de 
cámara de compensación. 

- Prestar servicios de tesorería al gobierno 
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federal y actuar como agente financiero del 
mismo en operaciones de crédito externo e -
interno. 

Fungir como asesor del gobierno federal en 
materia de economía y particularmente finan 
ciera. 

Regular el cr&dito que dan o reciben las_ ca 
sas de bolsa. 

Establecer requisitos en materia de encaje 
legal. 

Revisar y vetar resoluciones de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Seguros. 

Otorgar créditos para la adqui~ición de va­
lores con garantía de &stos, y participar -
en el Fondo Monetario Internacional . 

. 4 COH!S!ON NACIONAL BANCARIA V DE SEGUROS 

Fue creada en enero de 1925 por decreto pre 
sidencial, depende directamente de la S.H.C.P. 
incorporada d la misma; pero dotada de suficien­
te autonomía. 

Su patrimonio se alimenta con un ingreso es 
pecífico, consistente en las cuotas que deben cu 
brir las instituciones vigiladas. Dicha cuota ~ 
es fijada por la Secretaría de Hacienda y Crédi­
to Público. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, 
cuenta con las siguientes atribuciones: 

a. Inspeccionar y viglldr: las instituciones -
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de cr>e<l1to, organi::actcnes auxiiiares~ ins­
tituciones de fianzas, instituciones de se­
guros, órganos de fondo de vivienda. Para 
lo cual se le atribuyen las más amplias fa­
cultades para in~estigar la situaci6c finan 
cie::-a legal. 

b. Intervenir en la formaci6n ua los reglamen­
tos a que se refieren las leyes en materia 
de b~ncos. sceuros y fianzas. 

c. Actuar como cuerpo de consulta en la Secre­
tar!a de Hacienda y Cr¡dito PGblico del fun 
cionamiento de las instituciones que confor 
man el sistema financiero mexicano. 

d. Presentar a la misma Secretaria de Hacienda 
y al Banco de H¡xico, las tiugaztiones, no-­
cienes y ponencias relativas al régimen ban 
cario. 

e. Coadyuvar, dentro de sus funciones en 1a p~ 
lítica de regulación monetaria que compete 
al Banco de Mixicu. 

f. Intervenir en la emisión de billetes, de t1 
tules, valores emitidos por o con interven­
ci6n de instituciones de crédito, en los 
=crteos de los mismos. ' 

g. Formar y publicar las estadísticas banca--­
rias y de seguros, otorgar las concesiones 
para uniones de crédito. 

h. Intervenir en materia fiscal en los aspee-­
tos que las leyes le atribuyen. 

i. Vigilar el cumplimiento de la ley en gene-­
r;:il. 



1.5 NACIONAL FINANCIERA 

Nacional Financiera quedó establecida en 
1934, sus funciones son: 

- Organizar, transformar y administrar toda 
clase de empresas e intervenir en ellas. 

1 7 

Suministra~ préstamos a mediano y largo pl~ 
zo. 

Actuar como agente financiero del gobierno 
federal. 

Emitir certificados de participación. 

Establecer un auténtico mercado de valores. 

Participar en la emisión de acciones, bonos 
y obligaciones. 

Su administración se lleva a cabo mediant:e 
~ .. consejo de administración y un director. 

i.6 COHISION NACIONAL DE VALORES 

Es el organismo encargado de regular el mer 
cado de valores y de vigilar que se lleven a ca­
bo todos sus ordenamientos. Es un organismo de­
pendiente de la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público. 

A continuación, detallaremos algunas de las 
funciones de la Comisión: 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de 
las casas de bolsa y Bolsa de Valores. 
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Inspeccionar y vigilar a los emisores de va 
lores inscritos en el registro nacional d~ 
valores e intermediarios respecto a sus 
cb!.igaciones. 

- Investigar aquellas actividades que no es-­
t&n de acuerdo con el mercado de valores. 

- Dictar medidas ue carácter general para que 
las casas de bolsa y Bolsa de Valores ctjus­
~cn sus operaciones conforme al mercado de 
valores. 

- Ordenar la suspensión de cotizaciones de va 
lores, cuando en el mercado se den condicio 
nes desordenadas. 

- Intervenir administrativamente a las casas 
de bolsa y &ol~a de Valores con objeto de -
suspender, normalizar o resolver las opera­
ciones que pongan en pc~igro su solvencia, 
estabilidad o liquidez. 

Ordenar la suspcnsi6n de operaciones a las 
empresas v pcr~~n~s que sin autorización 
realicen la intermedi~ción en el ffi~rcadn de 
valores, o bien, efec~ú~n Cycraciones de 
oferta pública de valores no inscritos en -
el registro. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento 
del Instituto para el Depósito de Valo~es. 

Hacer publicaciones sobre el mercado de va­
lores. 

Ser órgano de con~ulta del gobierno federal 
y de los organismos descentralizados en ma­
teria de valores. 

' 
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Certificar la inscripción de los valores en 
el registro nacional de valores e interme-­
diarios. 

Fomentar la estadística nacional de valores. 

Dictar las normas de registro de operacio-­
ne~ que dcbc~5n ajustarse a las casas de 
bolsa y Bolsa de Valores. 

De~arminar les ¿!as en qu~ las casas dA hol 
sa y Bolsa de Valores deben cerrar sus pue..::_ 
tas y suspender sus operaciones. 

Actuar como conciliador o 5rbitro en con--­
flictos originados por operaciones que con­
traten las casas de bolsa con su clientela, 
confcr~c a la ley del merc~<lo <le valores. 

Proponer a la Secretaria de Hacienda y Cr&­
dito Público la imposición de sanciones por 
infracciones a las disposiciones de la ley 
reglamentaria del mercado de valores. 

Un~ de las funcionPs fundamentales de la Co 
misión, es operar el registro de valores e inter 
mediarios, y se integra por dos secciones: 

a. Sección de valores: formada por documentos 
inscritos en el registro. 

b. Sección de intermediarios: formada por so-­
ciedades inscritas en esta sección. 

Estas secciones están a careo de la Comi--­
sion, las cuales forman la oferta pública, enten 
diendo por ésta la que se haga por un medio de 
comunicación masiva o a persona indeterminada pa 
ra suscribir, enajenar o adquirir títulos o doc~ 
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~cn~os. Ah~ra biec, aquellos documentos inserí-
t0S en la sec~i5n de 
podrán fcrmar parte 
mercado de valores. 

valores, son los Gnicos que 
en la intermediación en el -

De acuerdo con la Comisión Nacional de Vale 
res, los requisitos mAs importantes para obtener 
y ~antener la inscripci6n de los t!tulcs en la -
sección de valores, son los que a continuación -
se mencionan: 

Existencia de una solicitud por parte del -
emisor. 

Las características de los valores, así co­
mo los términos de su colocaci6n deben per­
mitir la circulación en el mercado sin cau-

ción 
del 

amplia o no, de acuerdo a la magnitud­
mercado o de la empresa emisora. 

Las empresas emisoras deben prever de una -
manera razonable su solvencia y liquidez, 
considerando las noliticas nara la nartici­
paci5n en el merc~do Je val~res que

0

estarAn 
de acuerdo con los intereses de los inver-­
sionist as. 

Los valores emitidos o garantizados por el 
gobierno federal, por las instituciones de crédi 
to y de seguros, por las organizaciones auxilia~ 
res de créditos y por las sociedades de inver--­
sión, se inscribirán en la sección de valores, 
dando la comunicaci6n correspondiente a la Comi­
sión. 

Por otro lado, la Comisi6n podrá suspender 
o cancelar el registro de valores, cuando éstos 
o sus propios emisores no proporcionen informa--
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cienes verdaderas, o bien, induzcan a error so-­
hre su situación económica, o sobre los valores 
respectivos. 

La Comisión autoriza la cancelación de la -
inscripción de los valores registrados, en el mo 
mento en que el emisor demuestre, a juicio de la 
propia Comisión, que han quedado salvaguardados 
debidamente los intereses del público inversio-­
nista y del mercado c11 gc.r.er;:;.l. 

En el caso de la suspensión o cancelación 
del registro de valores emitidos o earantizados 
por instituciones y organizaciones auxiliares de 
crédito, la Comisión considera la opinión de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Las personas que debido a su posición res-­
pecto a las sociedades emisoras de valores ins-­
critos en el registro, o del mercado de valores 
en general, tengan acceso a la información privi 
legiada en relación a una de dichas sociedades 
en partícula~. dcbcr5n ab~tAnerse de realizar 
cperaci0nes con cualquier tipo de valores emiti­
dos por la sociedad, ya sea para beneficio pre-­
pío o de terceros. 

Dicha información privilegiada relativa a -
una sociedad emisora d~ valores, será l~ que oro 
porcionc a la Comisión, al público inversioni;ta 
y, en su caso, a la Bolsa de Valores corrcspon-­
díent:e. 

Las sociedades que deseen ser inscritas en 
el registro nacional de valores e intermediarios, 
deberán reunir a juicio de la Comisión, ciertos 
requisi~os, de donde los más importantes son: 

La::; sociedades deberá11 estar con:.ititu'idas -
como sociedades an6nimas con r&gimen de ac-



ciones ordinarias, uti~izando 
nación, o en seguida de ésta, 
casa de bolsa. 

en su denomi­
la expresión 

En ningún caso podrán participar en su cap! 
tal social directamente las casas de bolsa, 
extranjeros que tengan el carácter de inmi­
grado y personas ~cr3les, excepto el gobie~ 
no federal. 

Los administrador~s, funcionarios y apodera 
dos que celebren operaciones con el pGblic~, 
deberár. ser personas de nacionalidad mexica 
na o bien, tener el carácter de inmigrado~ 
sin tener relaciones de dependencia moral y 
económica, así como capacidad técnica y ad­
ministrativa. 

El consejo de administraci6n dstar& consti­
tuido cuando menos por cinco administrado-­
res. 

~=~ sociedades presentarán un programa gene 
ral de su fuo~i0namiento, donde incluirán 7 
por lo me~os el estudio de vi~bilidad en el 
mercado de valores y de su intermcdiaci6fi, 
los planes de trabajo con objetivos ~ corto 
y largo plazo, que estén de acuerdo a las -
condiGiones del mercado. 

La Comisión podrá suspender o cancelar- el 
registro de las casas de bol$a en los casos en -
que no cumplan los requisitos para mantener su -
inscripción, cuando las operaciones no estén de 
acuerdo con el mercado de valores, cuando reali­
cen funciones que no le son propias o bien, que 
realicen operaciones con valores no inscritos en 
el registro, cuando cierren sus oficinas sin pr~ 
via autorización de la Comisión, cuando falten -

---------
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al cumplimiento de las obligaciones derivadas de 
las operaciones contratadas y cuando la Comisión 
lo considere pertinente. 

1.7 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES 
(INOEVAL) 

El INDEVAL es un organismo creado por el go 
bierno federal, para apoyar al sistema financie~ 
ro mexicano =ediante l~ constitución y operación 
de un depósito centralizado de valores que faci­
lite la guarda, transferencia, compensación, li­
quidación y administración de los titules. 

El INDEVAL fue creado en abril de 1978 y 
constituido en mayo de 1978. 

El objeto que se planteó para crear este 
Instituto, fue el de constituir un depósito cen­
tral de valores, que como eje central del siste­
ma, otorgue fluidez a la compensación, facilidad 
a la transferencia, rapidez a la liquidación de 
10s v~lnrcs y eficiencia y oportunidad a la admi 
nis~ración de los rni~mos. 

El patrimonio del IHDEVAL está integrado 
por: aportaciones del gobierno federal, ingresos 
por los servicios prestados, rendimientos ql!e ob 
tenga <le su patrimonio, bienes que adquiera de ~ 
cualquier otro título. 

Dentro de las funciones más importantes del 
Instituto tenemos: 

- Ser depositario de los valores y documentos 
que reciben de las casas de bolsa, de insti 
tuciones de crédito, de seguros y fianzas y 
de sociedades de inversión. 

• 



Administra los valores que le entreguen pa­
ra su dep6sito, estando facultado para ha-­
cer efectivos los derechos patrimoniales 
que se originen de las operaciones de los -
valores. 

Da servicios de transferencia, compensación 
y liquidación ~cbre operaciones 
licen respecto a los valores en 

que se rea­
depósi to. 

lntervi~~e en ~ac u~er~riones mediante las 
cuales se constituye la garantía prendaria 
sobre los valores que le sean depositados. 
Dicha garantía se constituye y formaliza an 
te el Instituto a través de contrato por es 
crito. 

A solicitud de las sociedades emisoras, lle 
va los libros de registro de acciones nomi~ 
nativas y realiza las inscripciones corres­
pondientes. 

Los valores que se depositan en el Institu­
to son las acciones, obligc~i0~a~ y de~§s rttu-­
los qu~ s~ emitan en serie o en masa, así como -
documentos recibidos, de los cuales se realiza 
oferta pOhlica que haya sido inscrito en la Co­
misión Nacional de Valores, papel comerciül, 
accptacionPs bancarias, oro y plata. 

Los depositantes de 'valores so~: casas de -
bolsa, instituciones nacionales de crédito, com­
pañías de seguros y fianzas y sociedades de in-­
versión. Las casas de bolsa deben tener deposi­
tados en el Instituto, todos los valores que op~ 
ran en Bolsa. 

El Instituto está obligado a la guarda y de 
bida conservación de los valores, quedando facuT 
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tada para mantenerlos en sus instalaciones o 
bien, en cualquier institución de crédito, resti 
tuyendo a los depositantes, títulos del mismo va 
lar nominal, especie y clase de los que se depo= 
sitaron. Los depósitos constituidos en el Insti 
tuto por los intermediarios se harán siempre a -
su nombre, mencionando cuáles son por cuenta pr~ 
pia y cuáles por cuenta ajena. 

~l Instituto sólo da noticias de los depósi 
tos y demás operaciones al depositante, a sus re 
presentantes y aquellas personas que acrediten = 
tener interés legitimo cuando lo autorice la au­
toridad judicial. 

El Instituto envía a sus depositantes un es 
tado actualizado de su cuenta, por lo menos una 
vez al mes durante el periodo comprendido desde 
el último corte; asimismo, el Instituto expide a 
los deposi~anLcs 7 consLancia5 no negociables de 
los valores en depósito, para determinar la titu 
laridad de los mismos. 

La creación del INDEVAL, otorgó expedición 
y facilidad, seguridad y cconom!~-~.~~~-~~e~a~~~ 
la€5 ¿¡¡ t:l u,ercadv de ~..;a.lvr-cs. """v111p.L.e111caat..v y ivL· 

taleció la infraestructura existente del mercado, 
apoyando al sistema financiero, contribuyendo a 
ser más eficiente la intermediación bursátil, ac 
tividad de gran importancia en la captación de = 
ahorro interno y su transformación como elemento 
de apoyo financiero a las empresas mexicanas. 

Por último, los ingresos que percibe el IN­
DEVAL por la prestación de sus servicios, no es­
tarán sujetos al pago del Impuesto sobre la Ren­
ta. 
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l . 8 CASAS DE BOLSA 

Una casa de bolsa es una empresa organizada 
como sociedad anónima, destinada para actuar co­
mo agente o intermediario en la compra-venta de 
valores registrados en la Bolsa ~exicana de Valo 
res. 

Par~ tener la calidad de casa de bolsa, una 
sociedad deber& estar inscrita en la secci6n de 
intermediarios del reeistro nacional de valores 
~ i~t~~mPdiarios. 

Las casas de bolsa cuentan con una autoriza 
ción o licencia por parte d.: la Secretaría de Ha 
cienda y Crédito Público a través de la Comisióñ 
Nacional de Valores y entre los requisitos adi-­
cionales que deben cubrir, es el de ser socio de 
l~ B0ls« mediante la adquisición de una acción, 
así como la autoriza~ló~ de la propia Bolsa. 

Dentro de las múltiples actividades que rea 
lizan las casas de bolsa, mencionaremos las si-­
guientes: 

Ac~úan como in~c~~e~iarios en el mercado de 
valores. 

Reciben fondos por concepto de las operacio 
nes con valores que se le encomienden. -

Presentan asesoría ~n ~~~eria de valores. 

Reciben préstamos o créditos de institucio­
nes de crédico o bien, de organismos oficia 
les que dan apoyo al mercado de valores, p~ 
ra realizar las actividades que le son pro­
pias. 
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Realizan operaciones por cuenta propia que 
faciliten la colocación de valores. 

- Proporcionan servicio de guarda y adminis-­
trac ión de valores, depositando los títulos 
en el INDEVAL. 

Las casas de bolsa no pueden dar noticia de 
las operaciones que realicen o en las que inter­
ve"gan, ~~lo aquellas que les solicite el clien­
te o sus representanl~s leg~lcs, o quien tenga -
poder para intervenir en ellos. 

Todos aquellos actos, contratos y operacio­
nes efectuadas por las casas de bolsa, deben ser 
registrados en su contabilidad, cualquiera que -
se~ s1J origen~ cuya~ cuenta~ dcbcrdn ajustarse -
conforme al cat5lu~o qun autorice la Comisión. 
Formularln sus estados f inancicros el dia Gltimo 
de cada mes, publicándolos cuando menos en un p~ 
riódico de circulación nacional, en el mes si--­
guien~e que corresponda al de su fecha. 

Las casas Je b01sa no podr5n pngar los divi 
dendos Jacret~doc, sin que an~ca ne quede con--~ 
cluída la revisión de los e~~ados financieros 
que realice la Comisión. 

A ron~inuación, mencionaremos algunas obli­
gaciones de las casas de bolsa: 

Dar periódicamente información estadística 
a la Comisión, de las actividades y opera-­
cienes que realicen. 

Proporcionar a la Comisión sus estados fi-­
nancieros. 

Ob~ener autorización de la Comisión para la 

' 
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apertura, cam~io o clausura de oficinas. 

La in~ermediación en el mercado de valores, 
se encuen~ra regulada por la ley del mercado de 
valores. Originalmente, la función de interme-­
diación la efectuaban los agentes de valores 
(persond f!sicct), µ~:·u ~0n vbjeto de bPindar ma­
yor eficiencia y seguridad, asi como estimular -
el crecimiento del mercado, evolucionan los agen 
t:es cie valores c...:omu pc:.·~uUd~ 111v1·dlt:~ {&v.::iedadi!S 
anónimas). 

1 .9 INSTITUCIONES DE SOPORTE 

1 • 9. 1 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOL­
SA, A.C. 

La Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa na 
ce en 1980 con carácter gremial de los agentes y 

Promover el desarrollo sano y firme de la 
actividad de intermediación en el mercado 
de valores. 

Mantener la buena imdgen de las casas de 
bolsa frente al público en general. 

Dar apoyo técnico para lograr la consolida­
ción administrativa de los agremiados. 

Promover un mayor ámbito en las operaciones 
para las casas de bolsa, mediante la búsqu~ 
da de nuevos instrumentos, ~ercados y fun-­
ciones. 
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Difundir los servicios y las posibilidades 
de las casas de bolsa, así como el mercado 
de valores. 

Para que la Asociación lleve a cabo sus ac­
tividades, cuenta con el apoyo de todas las ca-­
sas de ~ols~, quienes aportan tanto los elemen-­
tos humanos como los materialc~. 

La~ ~~ti~idades que desarrolla la Asocia--­
ción son las siguientes: 

En base a un marco 
tonomia y amplitud 
sas de bolsa. 

legal, desarrolla con au 
las funciones de las ca~ 

Ti~nc una constante comunicacion con 
toridadcs a los mdximos niveles para 
jor dcscmpe~o de las labores propias 
Asociación. 

las au 
el me-
de l~ 

Lograr un marco laboral de cordialidad, co­
laboración y progreso en las casas de bolsa. 

Reest~uc~~~ar los estatuton de ia Asv~i~--­
ción, con la finalidad de Jarlc eficiencia 
y una mayor participación. 

Ma~ten~r politicas equitativas y democráti­
cas para el desarrollo de l~s casas de bol­
sa a través de parámetros. 

Participar conjuntamente con la Bolsa Mexi­
cana de Valores en el Fondo de Contingencia 
en favor de los inversionistas del mercado 
de valores. 

Lograr la autosuficiencia financiera de la 
Ascciaci6n incrementando su patrimonio y su 
posibilidad de desarrollo. 
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r~rtalecer contin~ame ~e los comités t~cni­

cos, en donde la Asoc aci6n cuenta con las 
necesidades y d&pirac enes de todas las ca­
sas de bolsa. 

INSTITUTO MEXICANO DE MERCADO DE CA­
PITALES, A.C. (IHMEC) 

El Instituto ~exi~~n~ de Mercado de Capita­
les, A.C .• fue constituido el 22 de juiiu de 
1980, creado por la Bolsa Mexicana de Valores a 
iniciativa de sus socios y directivos, dependien 
do de las casas de bolsa bajo el nombre de Aso-~ 
ciaci6n Hexicana de Capacitaci6n Bursitil. 

Poste•·iorrnente, en asamblea general extraor 
<linaria, el 8 de diciembre de 1~~3. $€aprobó eT 
cambio de dencrninaci6n al de Instituto Mexicano 
de Mercado de Capitales, A.C. 

Se crea para dar respuesta a la creciente -
neccsi~o~ ~e ñ1fundir la cultura bursátil y desa 
rrollar los recursos humanos del ~rc~i0 burs5tiT, 
contando con la adecudda i~farmaci6n de las acti 
vidades concernientes del mercado financiero y = 
las habilidades tccno16gicas específicas para de 
sarrollar sus funciones. 

Este Instituto es apoyado con personal de -
tiempo completo, asi como especialistas (que en 
su mayoría trabajan en el medio) para la coordi­
nación académica y del cuerpo docente. 

Sus objetivos son: 

Desarrollar y difundir el conocimiento del 
mercado de valores y en especial del merca­
do de capitales. 
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Prom~ver, directd o indirectamente, la for­
rnaci6n y aprovechamiento de recursos huma-­
nos. 

Capacitar a las personas que presten servi­
cios en cuestiones relacionadas con el mer­
cado de capitales. 

Organizar, promover, directa o indir~ctamen 
te, cursos, seminarios y conferencias. 

Los organismos e instituciones a los que 
presta servicio son: 

a. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

b. Casas de bolsa. 

c. Organismos financieros y bursátiles. 

d. Sociedades nacionales de crédito. 

e. Empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

Como emisores: 

S· Profesionistas u organismos relacionid~~-
h. Estudiantes universitarios. 

1. 9. 3 Academia Mexicana de Derecho Bursá-­
t i 1. A.C. 

Se constituyó el 17 de julio de 1979 con la 
denominación de Academia de Derecho Bursátil, 
A.C., posteriormente se modificaron sus estatu-­
tos incluyendo la razón social, la cual cambió -
por Academia Mexicana de Derecho Bursátil, A.C. 

Es un organismo privado que tiene como prin 
cipal función la de integrar y difundir el acer~ 



ve bíbli~gr~ficc ~~rsátil, d~ los ~on~cptcs y ca 
racter§stícas de todos .os 1 :tules vaLores en eT 
mercado me~icanc, contribuyendo a la ampliación 
y perfeccionamiento de las disposiciones legales 
que norrnan la actividad de1 mercado. 

Dicha Academia cuenta con información de 
eran utilidad, tanto para inversionistas como pa 
ra profesionales del a.cdi~ bursátil. Sus objeti~ 
vos son: 

La promoción y vrgü~iz~~ién de conferencias, 
seminarios y encuentros nacionales e inter­
nacionales sobre la legislación aplicable o 
relacionada en el mercado de valores. 

Publicación o difusión de los estudios 
se realicen. 

que 

Pugnar por la implantación en las escuelas 
de estudios superiores y facultades de la -
República Hexicana de la Cátedra de Derecho 
Bursátil. 

l. 1 O CONCLUS 1 ONES 

El mercado de valores es el mecanismo que -
pone en contacto la oferta y la demanda de valo­
res, a través dei cual ~e emiten, colocan y dis­
tribuyen los valores, es decir, los títulos de -
crfidito que se emiten en serie o en masa y que -
por sus características especiales son producto 
de oferta y demanda. 

Para que el mercado de valores logre su 
buen funcionamiento, cuenta con el apoyo de las 
instituciones que conforman el medio burs~til, 
0rientando, regulando, controlando y vigilando -

• 

' , 
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los valeres, otorgando concesiones para la crea­
ción de casas de bolsa, autorizar las operacio-­
nes de la Bolsa Mexicana de Valores, agentes de 
valores y casas de bolsa. 

Es importante que el 
miento sobre los valores, 

público tenga conoci-­
ya que difícilmente 

puede desarrollarse un mcrc~dc en el cual existe 
incertidumbre sobre la naturaleza de lo que se -
vende o se compra; para tal efecto, la Comisi6n 
Nacional ae Valores cb la anc~rE~d~ de vigil~r -
que los datos se suministren oportunamente, para 
que los inversioni~tas estén en posición de to-­
mar decisiones con la debida informaci6n garant~ 
zada de valores inscritos en el registro nacio-­
nal de valores e intermediarios. 

Los agentes de ~alares, ~asas de bolsa y la 
Bolsa Mexicana de Valores, cstfin obligados a su­
ministrar datos estadisticos tan completos, fre­
cuentes y oportunos como sea posible, sobre los 
términos de las ofertas, las demandas y las tran 
sacciones que se lleven a cabo. 

La existencia de intermediarios debidamente 
clasificados y controlados, permiccn que las 
transacciones se realicen con rapidez, economía 
y seguridad, con ld participación de profesiona­
les cuya actuación se lleve a cabo, cuidando de 
manera eticientc lu5 interc~c~ de los jnversio-­
nista$. 

El mercado de valores se ha consolidado y -
representa una importante fuente de financiamien 
to para la empresa moderna y una atractiva op--­
c ión de inversi6n para el público en general. 

Los resultados son satisfactorios tanto en 
el renglón de financiamiento como en los niveles 
de precios, rendimientos y operatividad <ln los 
instrumentos que se negocian en el 5mbito bursA­
til. 
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2.1 ANTECEDENTES HlSTORICOS Y GENERALIDADES 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institu 
ción organizada como sociedad anónima de capital 
variable autorizada por la Secretarla de Hacien­
da y Cridito PGblico.para la realización de sus 
actividades, quien haata la fecha, es la Qnica 
PD M6xico que cuenta con esta auto~ización. 

Dicha Institución al eatar organizada como 
sociedad anónima, no persigue la obtención de 
ut:il:idades, s::.::.:> lé! prest;;ición de servicios que 
ayuden y faciliten la rcaliZJ~i6n de operaciones 
de compra-venta de valores emitidos por ~mp~e~as 
pGblicas y privadas, con la finalidad de obtener 
recursos para la realización de sus actividades. 

Los antecedentes de la actual Bolsa de Valo 
res, se rc=ontan al periodo Porfirista, cuando= 
comenzaron a surgir in<lustr1as de relativa impor 
tancia que estaban en condiciones de emitir val~ 
res, al negociarse acciones mineras en caf&s es~ 
tablecidos en la calle de Plateros, hoy Madero, 
dichas acciones contaban con el renombre interna 
cional. 

El crecicn~c desarrollo de la& op~raciones 
que se realizaban, los desequilibrios sufridos -
por algunos inversionistas y la necesidad <le re­
gular la compra-venta de acciones, dio origen a 
la organizaoión de la primera Bolsa en México. 

La primera Bolsa de México, quedó lcbalmen­
te establecida en octubre de 1895, pero tuvo po­
ca actuaci6n al tener enfrentamientos con proble 
mas operativos de desarrollo y problemas propios 
de la época. 

Algunos corredores de la primera Bolsa, in­
conformes con el sistema establecido, decidieron 
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es:ablecer ~tro loc.Jl pur separado, provocando -
~cr: e) 1o el fracaso de :<l ;::rimero Bolsa y ei au­
ge de la 5egunda. De esa ~an~ra, la Rolsa fue 
perdiendo ~erreno, reduciendo al rninimo sus ope­
raciones y todc culminó con un cierre, pasando a 
formar parte de la historia. 

Corr.o las operaciones tenían que continuar, 
E~ realizaron varios intentos de establecer loca 
les de seudobolsa. ~~by~t~ d~ v~r1cs anos v es­
fuerzos, se locr6 establecer una Bolsa priv~da, 
alrededor de 190~, la que en 1910 se transformó 
en la Bolsa de Valores de México, S.C.L., liqui­
dada en 1933 para constituir la Bolsa de Valores 
de !1é;..:ico, S.A., de acuerdo con la concesión que 
le otorgara la Secretaría de Hacienda y Cr&dito 
Público en ese afi0. 

Desde finales del siglo hasta los anos 20's, 
los valores ninercs, alg~nos bancarios y de in-­
dustrias, se cotizaron abundantemente en las pla 
zas bursátiles de Londres, París, Nueva York, -
Amsterciam, Zuri:h y ntras de menor relevancia. 

En los a~os t.tC 's,. se inc1·ctr1Có':~ !"!Ot'<lblemen­
te el nGmero de socios y el registro de valores. 

~n los éO'z la prosperidad y estabilidad 
reinante en el País, facilitaron a la Bolsa una 
alta colocación de valores. La ley del mercado 
de valores del 2 de enero de 1975, dej& de consi 
derar al mercado bursátil en ejercicio corno orga 
nizaci6n auxiliar de cridito, tal como estaba -
considerada en 1933, para conceder a la Bolsa el 
carácter de mercado institucional de valores. 

[l 5 de enero de 1975 dejó de denominarse -
Bolsa de Valores de Mixico, S.A. de C.V., convir 
tiindose en Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de 
C.V., agrupando como centro bursátil nacional, 
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las nperacioncs de la~ Bolsas de Guadalajara y -
Monterrey. 

La evoluci6n del mercado burs~til mexicano, 
ne ha sido par~lela en rc~ta fijci y de rendimien 
to variable, ya que la primera ha tenido mucho 
mejor desarrollo hasta el presente, mientras el 
rne!'."ca.Cc .• ~.-i•:·r:c::: ... i~ = ~¿ l'·t::tJld variable sigue lo­
calizado en la cartera de los bancos y de grupos 
industriales, nacionales y extranjeros. Sin em­
bargo, este mercado de acciones se ha generaliza 
do entre el pGblico cada vez m5s, en virtud de -
que protege de la inflaci6n. 

Ll prop6sito de la nuc~a leg1Hldci6n es pro 
porcionar la aproximacion a un 6ptimo mercado d; 
valores en las dema~das y operaciones bursátiles 
en general . 

.2. 2 FUNC 1 ONES DE LA BOLSA MEX 1 CANA DE VALORES, 
S.A. DE C.V. 

Una vez que ya se conocen los antecedentes 
hist6ricos y las generalidades de la Bolsa, es -
importante conocer las principales funciones que 
a continuaci6n se mencionan: 

a. Proporcionar locales, ins~alaciones y meca­
nismos adecuados, para que en ellos se rea­
licen las operaciones bursltilcs en forma -
regular, c6moda y permanente por los agen-­
tes y casas de bolsa. 

b. Vigilar que las operaciones que realicen 
sus socios, se cfect:Gc11 dentro de las nor-­
mas establecidas por las leyes y los regla­
mentos que regulan la actividad bursátil. 
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e Vigi:dr que la conducra profesional de sus 
agentes se redl1ce conforrne a los mds eleva 
des principios de ética conercial. 

d. C~idar que lvs ~alares inscri~os en sus re­
gistros cumplan con todas las disposiciones 
legales correspondientes y ofrezcan un máxi 
mo de seeuridad a los inversionistas. 

e. Mantener a 
ción sobre 

disposición del público, informa 
los valores inscritos en Bolsa, 

.... ~, ........ . ···- -·P•- _,. j" 

de la empresa emisora. 

f. Proveer al mercado de valores de un marco -
institucional adecuado. 

g. Regular las actividades de los intermedia-­
ríos (agentes ,. casas de Bolsa) en el merca 
do de valores. 

A grandes rasgos, podríamos seBalar que las 
funciones más importantes son las antes menciona 
das; sin embargo, tambi~n realiza ca~panas educ~ 
t:i'".;ü:; ..... ~ •• v~j~~c ~e o:!.i·.,;·¡_;!~ü¡- '-- ·.;c;-,~aja..~ dt: ..i..ci 

inversión en valores y el conocimiento de la~ 

prácticas empleadas en el mercado. La función -
económica más importante de la Bolsa, consiste -
en permiLir el contacto, a Lravés de los aeentes 
de bolsa, de compradores y vendedores de valores. 

Corno punto final, diremos que la Bolsa Hcxi 
cana de Valores, S.A. de C.V. no compra ni vende 
valores, tampoco tiene atribuciones para fijar -
sus precios y cotizaciones. Sin embargo, a ella 
asisten los agentes para vender y comprar valo-­
res por cuenta de miles de personas así, de la -
competencia diaria que se establece para la com­
pra-venta de valores, se fijan los precios. 
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2.3 VALORES QUE SE NEGOCIAN EN LA BOLSA MEXICA­
NA DE VALORES, S.A. DE C.V. 

Para desarrollar este tema, es necesario de 
finir qu& son los valores, y diremos que en su= 
mis ampl~o ccntidc es el documPnto representati­
vo de un derecho patrimonial, el cual está vincu 
lado a la posesión del documento. Desde ese pun 
to de vista son valores las acciones, obligacio= 
nes y dAm¡s titulas que se emiten en serie o en 
una sola emisión. 

r:r: J~ ;;:-t-::;i?ir!:id-: les valeres que se neeo-­
cian a través de la Bolsa son: 

a. Valores de renta variable. Son titulos de 
crédito que representan una parte proporcio 
nal del capital social de una empresa, dan­
el derecho de socio en la proporción que re 
presente su acción del total de acciones 
emitidas. 

b. Valores de renta fija. Son titulos de cré­
dito que representan una oblir,ación a cargo 
del emisor, tienen una valor nominal expre­
sado e implican el pago de un interAs y son 
amortizables, comprendiendo las obiigdciu-­
nt::s t:::n gt:n.erio.!. 

c. Petrobonos. Son certificados de participa­
ción ordinaria con reembolso r,arantizado, -
que producen un rendimiento fijo, emitidos 
por Nacional Financiera como fiduciaria de 
los derechos derivados del contrato de com­
pra-venta de petróleo que se celebre entre 
Pemex y el gobierno federal. 

d. Bonos de Indemnización Bancaria. Surgen a 
partir del 31 de Agosto de 1982. Su perio­
do de vigencia es de 10 a~os, pagan intere-
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~e~ tr1me~:ra_es y e~~Jn ~0jPtGs d 7 amortl 
zaciones dPntrc de su v1&cncid, estando l~ 
primera programada pard el 31 de Agoste de 
1985 y la filtíma pard el mismo dia y mes de 
1992. Su objetivo es servir de meoio para 
el pago de la indemnización por la expropi~ 
ción de la~ acciones emitidas por institu-­
ciones de crédito privadas. 

e. Certificados de la Tesorería de la Federa-­
ción. CETES. Sen valores emitidos al port~ 
dor por e l. gobierno fecier .. dl, pv:.-, CVaiüüc-¡:v 
de la Secretaría dé Hacienda y Crédito Pú-­
blico, actuando el BancG de M6xico como 
agente exclusivo para su colocación y resca 
te. Las emisiones de CETES son gencralmen= 
te realizadas con un plazo de vigencia de 3 
meses. Su rendimiento resulto de la difc--
rencia entre su p1·~ci0 Je ccmpr~ (~3jo par) 
y su precio de venta o su valor de rescate 
(nominal}. No produce intereses, es impor­
tan~e sc~al~r que ~as ~<l~a~ de bolsa e~~án 
autoriza¿as para efectuar operaciones con 
CETES fuera de la Bolsa. 

f. Papel comercial. PagarGs umitidos a corto 
plazo (15, 30, 45, 60, 75 ó 90 días). Su -
rendimiento estS determinado por el diferen 
cial entre su valor de compra (bajo par) y 
el de venta. 

g- Aceptaciones bancarias. Son letras de cam­
bio emitidas por empresas pequeñas y media­
nas, avaladas por instituciones bancarias 
en base a créditos que la banca concede a -
las empresas emisoras. Su rendimiento es -
también resultante de un diferencial o tasa 
de descuento. Este tipo de negociacion con 
aceptaciones bancarias se realiza fuera de 
la Bolsa, aunque ahí suceden los hechos. 
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h. Oro y plata amonedados. Esto es, centena-­
ríes y onzas troy, se operan a trav~s de la 
Bolsa entre casas de bolsa, por cuenta de 
sus cli~nLes. 

i. Pagarés con rendimiento liquidable al venci 
miento. Sofi t!tulo~ bancarios expedidos 
por las mismas instituciones de cr€dilo y 
autorizados por el Banco de Haxico, a pla-­
zos de 1, ~. 6, 9 y i2 mes~s, y cuyo capi-­
tal e intereses son pagados integramenL~ ~ 
su vencimiento por la instituci6n emisora. 

j. Pagafes. Paear~s de la Tesorer[a de la rc­
deraci6n. Atractiva inversi6n emitida el 
dia 21 de agosto de 1986, por el BObicrno 
federal, Jenc=ina•ln en moneda extranjera y 
liquidables en moneda nacional al tipo de -
cambio de equilibrio publicado el dia <le lí 
quidaci6n de los mismos. Los adquieren pe~ 
sanas fisicas o morales que residen en HéxT 
co a través de casas de bolsa e institucio~ 
ncs ct~ ~~~~}ro, con un plazo rnSxímo de 6 me 
ses y m1nimo de un día. 
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2.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

De mdnera similar a ~a de cualquier otra em 
presa o insti~uci6n, la Bolsa Mexicana de Vale-~ 
res, S.A. de C.V., cuenta con un consejo de admi 
nistraci6n formado por socios <le la Bolsa, que -
son a su vez, miembros de una casa de bol~a y 
por algunos otros miembros invitados a integrar 
este cuerpo administrativo. Las actividades que 
se realizan dentro J~ la Bsls~, sP sintetizan en 
cuatro objetivos principales: 

b. Optimizar la prestdci6n de servicios que la 
institución ofrece al medio bursá~il y al -
público inversionista. 

c. Mejorar cuantitativamente y cualitativamen­
te la p~esenCÍil de la Bolsa. 

d. Concretar una instituci6n acorde con las ne 
cesidades presentes y futuras. 

El consejo de administración lleva adelante 
un amplio programa de reuniones con los represe~ 
tantes J¿ l~s ~ri~~ip~las encidades gubernamenta 
le~. principalmenTe aquellas que tienen mayor -
concacto con el mercado de valore~. 

La reestruccuraci6n en los niveles ejecuti­
vos de la Bolsa, puesta en marcha a partir de 
1986, tiene la ventaja de ~cpliar los niveles de 
dirección y o~ien~ar lu estruc~ura hacia un es-­
quema mis dinAmico. 

Sus aspectos mis 
dados por la creaci6n 

significativos estuvieron 
de cuatro Direcciones: 

1. D. Administraci6n y finanzas. 

2. D. Comunicación y relaciones. 

1 
1 
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3. D. Informá-::ica. 

4. D. Operaciones. 

Dichas direcciones reflejan una estructura 
organizacional tlcnica y administrativamente más 
eficiente, al conjugar las múltiples funciones 
¿c la institución de manera más congruente con -
sus fines y objetivos. 

Ahr.ra bi~n, la dirección general, por un la 
do depende del con::;cjo de dcirni11J..SLr.:l~.!.~n,. y por 
el otro, de él derivan las cuatro direcciones 
mencionadas anceriorrncnte. La dirección general 
realiza un amplio procrama de acercamiento con 
a1rectivos de emisoras al más alto nivel, con la 
finalidad de transmitir una visi6n sobre los 
avances de la Bolsa y la intermediación bursátil, 
as! como lo::¡ intercambio:; J~ idc .. '!!: y puntos de 
vista sobre el merc~do de valores. Desarrolla 
actividades constantes que fomentan la oportuni­
dad de dialog.:"<r y estr .. ~char contactos con direc­
tivos de las empresas de comunicación electróni­
ca y prensa, incluyendo a las dos grandes cade-­
nas de televisi6n, la de r~din, la mavoria de 
los principalcc p~ri~dicus y editoras de revin-­
tas. Así, la dir•ección general que tiene d i;u 
cargo varias direcciones, cubre una amplia gama 
de responsabilidades, cuyo ciclu incluye desde -
la recep~ión de solicitudes quu hacen las empre­
sas para emitir valeres, hastJ la publica~ión de 
los hechos ocurridos en el mercado, referentes a 
transacciones de compra-venta. 

La dirección de administración y finanzas, 
en su conjunto coadyuvan a dar mayor eficacia ad 
ministrativa, mayor autonomía en las decisiones­
y ampliar el alcance de los objetivos corporati­
vos. Dicha dirección efectGa estudios económico 
financiAros, la toma de decisiones en torno a l~ 

1 



incidencia del procese. 

Cuenta a su vez con tres subdirecciones: 

- Subdirección de administración y finanzas. 

Subdirección de estudios financieros 

Sübdi~ec~ión de recursoJ humanos. 

La primera y segunda subdirección cuentan -
con una amplia capa(.:iüad ¿e ~-S:::p::~c!' así como el 
personal especializado para el desarrollo de la 
institución, actualizando y cctimizando los oro­
cedimientcs y controles intcr;os on varios a~pec 
'tos e om o : in E.reses , e gr t: so!> , in ven t: a l ... i os , e o m- - -
pras, almacan, presupuestos, tarifas, comisiones, 
etc., establcciéndos(". :nade los de simulación para 
su manejo. 

La ~e~c~r~ s~bdir~cción 

dinarío es!uerzc realizado a 
rcf loja un extraor­
través del equipo -

humano de la instituci5n, cuya experiencia y 
lealtad han sido siempre ~obrcsalicntes. Cl per 
sonai de la ~0lsa e~T~ distribuido proporcional= 
mcn~e en cuanto a sus acti~idades operativa~ y 
administrativas, le que permite ~~rcciar las ca­
racteristicas funcionales de acuerdo a la activi 
dad que dcsarrolia lct instituci6n. 

La direcci6n de ~üm~~ic~ción y relaciones 
tiene el propósito de interconectar a los inter­
mediarios con la Bolsa mediante equipos de cómpu 
to. Para cumplir de manera más eficiente las -
responsabilid~des y metas que en el área de comu 
nicación tiene la Bolsa y que constituyen una de 
sus tareas y necesidades fundamentales, se crea­
ron dos subdirecciones: 



Subdireccién de comunicación. 

Subdirección de información y difusión. 
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Desde su creación, la Bolsa ha estado cons­
ciente de la importancia de difundir sus opera-­
ciories y acontecimientos. Afto con afto, conforme 
a su propio desarrollo se han ido mejorando sus­
tancialmente los sistemas y procedimientos que 
generan un di11~miLu flujo de información hacia -
el exterior. 

Con lo anterior, s~ puede decir que 1os ob­
jetivos de las dos subdirecciones antes menciona 
das non: 

Incrementar la presencia de la Bolsa en los 
medios masivos de comunicación. 

Difundir dm~liamente el resumen de las tran 
sacciones bursátiles. 

Establecer actividades de promoción bursá-­
til hacia el gran pQblico. 

Para el logro de est~s actividades, la di-­
rección d~ c0municaci6c y relaciones cuenta con: 
la radio, televisión, prensa, revistas especiali 
zadas, public~ciones impresas, boletín bursátil~ 
centro de información, etc. 

La dirección de informática cuenta con la -
modernización de sus equipos centrales de cómpu­
to, introduciendo nuevas modalidades operativas, 
instrumentos y mercados. Esta dirección cuenta 
con dos subdirecciones: la de sistemas y la sub­
dirección de procesamiento y soporte, quienes 
tienen a su cargo el diseno y desarrollo de sis­
temas de cómputo correspondientes a nuevos ins--
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truraent0s, ~ercadcs y modalidades operativas pro 
voca la necesidad del est~dio desde el punto d~ 
vista de sistemas, su viabilidad técnica y la 
convivencia de incorporarlo al manejo computari­
zado. 

La direcci6n de operaciones lleva el con--­
trol de las operaciones de compra-venta, el aná­
lisis de insLrumentos de inversion, el registro 
de las posturas de compra-venta, así como de las 
cpe!""acicnes Que- se realicen. 

Todas las operaciones son efectuadas por m~ 
dio de operadores de piso, recibiendo éstos las 
instrucciones correspondientes a 6rdenes de com­
pra y venta hechas por el pGblico inversionista 
a las casas de tolsa, a través de los promotores. 
~s evidente que ld operaci6n de la Bolsa se ali­
menta de un !;e:--v.icic·, ::J.in el cual práct:icame11lt: -
no habrra mercadu de valores, que es La telefo-­
nía, lo~ranUo los prop6sitos de eGta direcci6n a 
través de la inbtalaci6n de una central especial 
para el mercad~ de valore5, mediante el estable­
cimiento de conmutadores que operan con líneas -
privadas que manrienen uu.ci t...vrnui,i..:.J.c:.i5:-:. :::::;:-:t!.~~= 
en~rc 2~!=3 y ca~a~ de bolsa y viceversa. 

A su vez. esta direcci6n cuenta con tres 
subdirecciones: 

Subdirección de mercaaos. 

Subdirección de operaciones. 

- Subdirección de análisis técnico. 

La organizaci6n de la Bolsa Mexicana de Va­
lores, permi·te avanzar i·ninter·rumpidamente en de 
sarrollar en forma acelerada el profesionalismo­
del personal de la institución en los Gltimos 
años. 
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2.5 CONCLUSIONES 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 
cumple satisfactoriamente hoy en día con todos 
los objetivos y las metas para lo cual fue crea­
da, ya que con el paso del tiempo, las experien­
cias vividas por las anteriores bolsas, han be-­
cho que la actual Bolsa Mexicana de Valores sea 
el lugar apropiado para que ~scntes de valores -
vc::·:j.'"ln y compren título~ por cucnt:.J de c'tras pe.E.. 
senas, conocicnJ0 de antenano que en ella se rea 
lizan una eran cantidad ~u c~0raciones, las cua= 
les son llevadas a cabo por personal ~apdrit~do 
y con un alto ~rado de Atica profesional, lo que 
as e gura 1 as sanas p:'.'.ic tic as del ;ne re .:ido bursátil. 
La estructura organizacional de la Bolsa Mexica­
na de Valores, permite a &sta cumplir adecuada-­
mente con todas y cada una de sus funciones ya 
cue como se menciona ;:intc:•ioprncnte, no persigue 
Ía obtención de utilidades, sino ld prestación 
de servicios que ayuden y faciliten la realiza-­
ci6n de operaciones de compr<l-venta de valores, 
entre los cuales podcmo~ mencionar: valores de 
renta va~!~ble, valores de renta fija, pctrobo-­
nos, b~nos de indemni=~~i6n bancaria, CETCS, pa­
pel comercial, .;;ccptacione::; bancarie.'>, oro y pl~ 
t~ amonedados, pagarés con "c~d imient.o l.iquiú.:;--­
ble al vencimiento, pagafes. Como podemos obser 
var, ofrece distintas alternativas de financia-= 
miento e i11vcrsión al público en eeneral. 

Por último, la Bolsa Mexicana Je Valores, 
S.A. de C.V. no compra ni vende valores y tampo­
co fija precios y cotizaciones; sin embargo, a -
ella asisten los agentes para vender y comprar -
valores, asi, de la competencia diaria entre com 
pradores y vendedores es como se fijan los pre-~ 
cios. 

-
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3.1 ANTECEDENTES DEL PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

La emisión del papel comercial bursátil sur 
gió en un mercado no organizado, esto es, las em 
presas y sus subsidiarias se prestaban dinero en 
tre sí. También era frecuente que los accionis~ 
tas financiar~n temporalmente las necesidades de 
efectivo de las sociedades en qúc p~rticipaban. 
Por otra parte, algunos bancos promovian esta 
operación o~ fi:!=~~iamjcnto e inversión entre 
sus clientes corporativos, ya nuc di~has institu 
cienes tienen rclacio~cs de nei,ocios con empre-~ 
sas importantes, quienes solicitaban financia--­
miento a corto plazo emitiendo paearfs que, a su 
vez, las instituciones bancarias colocaban direc 
ta~ente entre inversioni~tas. 

Con todo lo ant~rior, vemos que estas opera 
cienes se efectuaban en forma privada, sin exis­
tir un punto o medio de concurrencia determinado, 
sin que existiera en la mayoria de los casos do­
cumentos ni registros, desarrollándose este mer­
cado r~c~a <le todo control y careciendo de trans 
~ar~ncia~ es por es~a razóü q~~ se desconocen 
las cifras en cua11tc 3 T~mafto del mis~o y fluj~s 

financieros que se manejaban. 

Por las citadas razones, s~ pcn~ó en organi 
zar y regular estns operaciones, para dar a este 
mercado transparencia, liquide~ y seg11ridad, y -
con miras a que en un futuro todas aquellas cm-­
presas que obtienen recursos mediante este ins-­
trumento opten por el mercado regulado. 

El mercado organizado de papel comercial 
surge en octubre de 1980, fecha en la cual, ya -
se contaba con las condiciones necesarias para -
que se desarrollara este mercado, dichas condi-­
ciones eran: 
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Una cantidad considerable de empresas <lis-­
puestas a utilizar este instrumento como 
fuente de financiamiento. 

Un mercado de valu~es organizado con infra­
estructura (Bolsa y agente de valores) y 
marcos legales apropiados. 

Una autu~idad, 13 Comisi6n Nacional de Vale 
res, con competencia en el mercado bursátil. 

Una entidd<l depcsi~~~!a d~ p~pel 
el Ins~iLu~o paro el Depósito de 

comercial, 
Valores. 

Una demanda potencial de inversionistas, a 
las cuales ofrece una posibilidad adicional 
de inversi6n. 

El mercado organizado del papel ~omercial 
surge en condiciones muy limitadas, el monto má­
ximo autorizado por emisora era de 100 millones 
de pesos, el plazo de vencimiento era de 91 días, 
la tasa de descuento, se limit6 a 2 puntos por-­
centuales por encima de la Gltima tasa de des--­
cuen~c primaria ae ios C~7~S. 

Sin embargo, conforme se ha ido desarrollan 
do es~e mercado se han ampliado estas condicio-= 
nes: el monto m&ximo se ha liberado as! como la 
casa dP descuento, los plazos se han flexibiliza 
do y la demanda ha sido mayor. 

3.2 PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

El papel comercial bursátil es un pagaré a 
corto plazo, sin garantía específica, con venci­
miento fijo, es decir, el emisor se compromete a 

• 1 
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pagar al inversionista una cantidad fija en una 
fecha futura sin comprometer activos fijos. De­
finiendo como pagaré ... "un t:!.tulo de crédito, 
por medio del cual una persona se compromete a -
pagar a otra una suma determinada de dinero ... ". 
2/ 

Este instrumento es emitido por empresas 
que cotizan en Bolsa y adquirido en su mayoría -
por personas morales. 

El papel comercial bursátil cuenta con pla­
zos de emisión que normalmente tienen un máximo 
de 91 días. la tasa de rendimiento de cada emi-­
s1on se fija de com6n acuerdo entre el emisor y 
la casa de bolsa responsable de la colocación 
del instrumento. Se emite con un valor nominal 
de 100,000.00 M.N. por título. 

3. 2. 1 Características principales del pa-­
pel comercial 

En la actualidad, muchas empresas se enfr.:11 
tan a la necesidad de obtener rc~u~sos para re~­
li zar sus operaciones corrientes y financiar su 
capital de trabajo. Pd~a cubrir esta necesidad, 
les resulta atractivo obtener créditos a corto -
plazo, ya que cuenta .:ste instrumento con las si 
guientes características: 

l. El costo del capital resulta menor si se ob 
tienen créditos a corto plazo en lugar de ob 
tener créditos a largo plazo. 

2. La necesidad de fondos por parte de una em­
presa puede ser estacional o cíclica, de 

2/ IMMEC. Instrumentos del mercado de dinero. 
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tal forma que no es ccnvenicnte que la em-­
presa se comprometa con una deuda a largo -
plazo, porque aun cuando esta deuda sea pa­
gada o liquidada antés de su vencimiento, 
cuando el convenio de pr~stamo incluye una 
cllusula de Pª&º adelantado, las sanciones 
p~cd~n ser costosas. 

3. Resulta de mayor conveniencia obtener crédi 
Les a ~crto plazo por la flexibilidad que -
proporciona en cuan~~ ~ sus vencimientos. 

4. El objetivo principal del emisor es finan-­
ciar su capital de trabajo y abaratar el 
costo de los recursos obtenidos, mientras -
el del inversionistá será obtener mejores -
rendimientos. 

5. La Comisi6n Jlacion.:il de Valore::.; ::;;élo autori 
za emisiones de papel comercial bursátil a 
empresas registradas en la Bolsa Mexicana -
de Valores. 

6. Este instru~c~t0 est& representado por paga 
rGs que son expedidos. sefidla~d0 como bcne= 
ficiario a la casa ¿~ bolsa que efectúe ld 
cclocaci6n y su plazo de vencimiento ser§ -
de 91 días. 

7. Son emitidos pv~ impQrtes mínimos de 100,000 
M.N. o múltiplos de esta cifra ~n moneda na 
cional. 

3. 2. 2 Conceetos que integran el costo de 
emision del papel comercial bursáti 

a. Cuota a la Comisi6n Nacional de Valores. 

b. Cuota a la Bolsa Mexicdna de Valores. 
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c. Cuota al Instituto para el Depósito de Valo 
res. 

d. Pago de comisión a la casa de bolsa coloca­
dora. 

e. Otros gastos (anuncios de prensa, impresión 
de prospectos de colocación, etc.}. 

L0~ pl3=cs de emis)ón del papel comercial -
pueden ser diversos, sin que excedan de 91 días, 
aun y cuando existe la posibilidad de su renova­
ción dentro de un lapso no superior a un afio pos 
cerior a su emisión; dependiendo de ello, de l~ 
autorización que en ese sentido otorr,ue, la Comi 
sión Nacional de Valores. 

La emisión del papel comercial puede salir 
a tasa de descuento y rendimiento libre; sin em­
bargo, por lo general estas tasas están por lo -
menos un punto porcentual por encima de la tasa 
de descuento primario de CETES, pues el papel co 
mercial es un instrumento de mayor riesgo con 
rc~pecto a CETES, ya que no es cmiliüu por ~l g~ 
bierno faJ~ral sine pcr empresa~-

El precio de cada pa~aré se determina en 
función de la tasa de descuento y los dias a ven 
cimiento <lP los títulos, de tal manera que el 
precio se calcula de la siguiente forma: 

tasa de días al 
valor ( descuento vencimiento) 

PRECIO = nominal 1 - 100 X 360 

y la tasa de descuento se calcula: 

valor 
T~A DE ~m~al pr>ecio X 

360 X 100 = DESCUENTO valor nominal días al 
vencimiento 
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Ll re~dimientc de le~ tí~ulG~ está determi­
nado por ei diferenci~l entre su precio de com-­
pra bajo par y su precio de venta. Bajo la par 
quiere decir que se compra a un precio menor al 
valor nomindl del tít~lo, siendo este último el 
que figura en los títulos. 

Matemi~i~a~~ntc, el ~endimicnto se calcula 
como sigue: 

RENDIMIENTO = 
·1alor 

nominal - precio X 
precio 

360 
días al 

vencimiento 

o equivalente: 

RENDIMIEHTO = tasa de descuento 
tasa de días al 

1 descuento X vencimiento 
1ÜÜ 350 

X 100 

La oferta y la demanda del papel comercial 
al igual que ot:ros instrumentos de financiamien­
to, está dada por el prestigio y la solidez de -
la empresa emisora. 

La oferta del papel comercial est:á consti-­
tuída por empresas con escasez o necesidad de 
efectivo, que acuden al mercado en busca de fon­
dos para financiar sus operaciones diarias y su 
capital de trabajo. Sin embargo, no t:odas las -
empresas pueden acudir al mercado organizado, ya 
que la emisi6n de papel comercial se ha limitado 
a aquellas empresas inscritas en bolsa, con cap! 
t:al mayoritario mexicano. 

La demanda de este instrumento, está consti 
tuida por personas morales que buscan obtener 
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mejores rendimientos en sus inversiones. 

Teóricamente se identifica la demanda de p~ 
pel comercial como una preferencia de liquidez. 
Debido a que la demanda de papel comercial está 
determinada por el excedente de liquidez que len 
gan las empresas, se podría considerar como una 
limitación al mercado de papel comercial, ya que 
estl sujeto a la cuantia de tondos excedentes 
que en un momento dado puedan proveer las empre-· 
sas. 

Respecto a la intermediación de papel comer 
cial, las casas de bolsa son las entidades auto~ 
rizadas para fungir como intermediarias en su co 
locación; sin embargo, es imporldulc senalar que 
cuando se inició este mercado, las casas de bol­
sa no contaban con financiamiento para tomar po­
siciones propias y de sus clientes. 

3.3 MARCO OPERATIVO 

Para que una empresa obtenga autorización 
para emitir papel comercial, es necesario que 
tenga participación mexicana mayoritaria en su -
capital social y que las acciones representati-­
vas del mismo estin inscritos en el registro na­
cional de valores e intermediarios y en la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

Sólo se autorizar& la emisión de papel co-­
mercial a las empresas que tengan actualizada la 
información anual y trimestral que presentan a -
la Comisión Nacional de Valores. 

La emisora deberi solicitar autorización a 
la Comisión Nacional de Valores para la inscrip­
ción y emisión de los títulos. Dicha solicitud 
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deber~ presentdrse pcr es~ritc firmada por el re 
presentan~e de la empresa debidamente facultado­
para ello, la cual deberi ir acampanada de la si 
guiente informaci6n y documentaci6n: 

1.. Copia cer'tifici!da de la est:1·it::..:: .. a que con-­
tenga la protoccli:aci6n del poder otorgado 
a ld o i~= r~rsonns que suscribir&n los pa­
gar&s, as! come los datos d~ i~~crírci6n de 
dicho ins~runcn~o en el rcei~tro público de 
comercio del do~icilic Gocial de lil emisora. 

2. Constancia expedida por el secretario del 
consejo de adminis:raci6n de la sociedad, 
en el ::en~ ido de que .l.os pode re::. c:-~hibido~ 

a la Co!i1isión ::~civnul de: '~'.:i.lcr·.?~ no han si 
do revocados, asi corno la obligaci6n de in­
formar a este organismo sobre cualquier re­
novac i6n e rnodificaci6n. 

~. C~ntrato de colocaci6n celebrado entre la -
sociedad emisora y u~a :as~ de bolsa. 

4. Formato del titulo que se utilizar~ pa~a do 
cumentar los pagar6s. 

5. LScdUv ce situación financiera, estado de -
resultados y estados de flujo~ de ~fcctivo 
sin consolidar presupuestados para un a~o, 
en forma trimestral, debidamente firmados -
por funcionarios con facultades para ello. 

6. Bases de la presupues<.aci6n. 

7. Líneas de crédito de la emisora, aclarando 
montos autorizados, ejercidos y disponibles 
con fechas de vigencia o vencimiento. 

a. Proyecto del prospecto de colocación con la 
siguiente informaci6n: 
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- Caracteristicas del papel comercial que se 
emite, denominación de la emisión, venci--­
miento de los pagaris, posibles adquirentes, 
objeto de la emisión, y destino de los fon­
dos. 

Información sobre la emisora: administra--­
ciér:, pro<iuc tos~ mercado, ubicación de sus 
oficinas y plantas, fuerza de lrdbajo, con­
sejo de administración, etc. 

Información financiera de la emitiora: dcbe­
r~n incorporarse los estados financieros au 
<litados del Gltimo ejercicio y, en su caso, 
del Gltimo trimestre reportado a la Comi--­
sión Nacional de Valores. 

Formato de aviso de oferta pGblica. 

- Actualizar, en su caso, el pago de la cuota 
por concepto de refrendo de inscripcion de 
valores en el re~istro nacional del ramo y 
servicios de inspección y vigilancia que 
presta este organismo. 

Las condiciones para que lo Cc=isión Nacio­
nal de Valores otoreue la autorización para la -
oferta públ.ica, sou las =:igui<'nt:cs: 

Las emisiones d~ parcl comercial en circula 
ción en ninBan momento deber5n exceder dei­
monto máximo autorizado y cada emisión no 
podr5 ser inferior al 20\ del mismo. 

La autorizacion se otorear5 por plazo de un 
ano contado a partir de la primera fecha de 
emision, debiendo ésta llevarse a cabo den­
tro de los 30 anos naturales sieuientes a -
la fecha de recepción del oficio de autori­
zación correspondiente. T.a amortización <le 



la última emisión no podrá exceder de la fe 
cha de vencimiento de la autorizaciSn. 

Los pagarés representativos de cada emisión 
deberán ser depositados en el Instituto pa­
ra el Depósito de Valores. 

Las operaciones 
drán realizarse 
na de Valores. 

del papel comercial sólo po 
a través de la Bolsa Mexica 

Además de solici~ur autorización a la Comi­
sión Nacional de Valores, la emisora deber~ pre­
sentar solicitud de inscripción del papel comer­
cial en la Bolsa Mexicana de Valores, firmada 
ror el representante legal de la emisora, que de 
berft acampanarse de la siguiente información y ~ 
documentación: 

Copia certificada del poder notarial de la 
o las cersonas autorizadas para suscribir -
los pa~arés. 

Carta EirruoJa ~or al sccrct~ric del consejo 
de administración en la que haga constar 
que los podereG par~ la ~u~cripción de los 
pagarés no han sido revocados. 

Copia del oficio de autorizaci6n de la Comí 
si5n Nacional de Valores (puede enviarse 
despuls, ya que dicha solicitud se puede 
tramitar en forma simultánea a ésta). 

Informe detallado de los planes futuros, 
complementando con el balance general, esta 
do de resultados y estado de flujo de efec~ 
tivo, sin consolidar y consolidados, presu­
p~cs~ados, para un ano, estableci~ndose las 
bases que sirvieron para su elaboraci6n. 
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montos autorizados, ejercidos y 
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aclarando -
disponibles. 

Copia del contrato de colocación celebrado 
con la casa de bolsa. 

Proyecto del prospecto de colocación. 

Pagélr l.;. c.;uotd por c.;011c.;cplo de inscripción. 

Una vez q~e el c=i~cr cbticne !3 autnriz~-­
ción de la Comisión Nacional de Valores y de la 
Bolsa Mexicana de Valores, procede a entregar 
los títulos a la casa de bolsa colocadora, la 
cual endosar& en blanco los pa~aris, y los depo­
sitar& en el Instituto para el Dcp6sito de Valo­
res, senalandc los nombres e importes que deben 
acreditarse, en su caso, a cada uno de los miem­
bros del sindicato colocador. 

La documentación requerida por 
concerniente a la emisión del papel 
la siguiente: 

el INDEVAL, 
comercial es 

se ceiebra un contrato entre el IND~VAL y -

Poder notarial especial otorgado al INDEVAL, 
con dos testimonios, el primero de ellos se 
debe inscribir en el Registro Público de la 
Propiedad, el segundo se entrega provisio-­
nalmente al INDEVAL, junto con una constan­
cia del notario de que los tr&mites de ins­
cripcion se están realizando de acuerdo con 
la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédit:o. 

La casa de bolsa depositará los pagarés 
el INDEYAL, mínimo dos días antes de la 

en 
emi 
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si6n; recibiendo ~ camc10 una constancia, 
cuya copia deberA entregar a la Bolsa Mexi­
cana de Valores, S.A. de C.V. 

Copia de la autorizaci6n de la Comisión Na­
cional de Valores. 

Caracteristicas del papel comercial, debe -
enviarse la fecha de las emisiones, con sus 
vencimientos y clases de piza~ra=. mon~os, 
tasa de descuen~o, cte. 

Cuota al INDEVAL. 

3 . 3 . 1 Renovaciones 

En caso de que la emisora desee renovar la 
autorización para ~mitir papel comercial, deberá 
enviar los siguientes documentos: 

A la Comisión Nacional de Valores: 

- $olici~~0 de la emisora, firmada por el re­
presentante legal ciebidü~e~re facultado pa­
ra ello. 

Constancia expedida por el secretario del -
consejo de administración d~ l~ sociedad, -
en la que ccns~e que los poderes exhibidos 
a la Comisi5n Nacional de Vcilcres no han si 
do revocados. 

- Estado de situación financiera, estado de -
resultados y estados de flujos de efectivo 
sin consolidar, presupuestados para un aflo 
en forma trimestral. 

- Bases de la presupuestación. 
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Lineas de crédito de la emisora aclarando -
montos autorizados ejercidos y disponibles. 

- Proyecto del prospecto de colocación. 

Formato de aviso de oferta pública. 

Actuali zat· en su caso, la información tri-­
mestral y anual de carácter legal y finan-­
ciero, que la emisora debe presentar a la -
Comisión N<>ci::;::;a 1 d<? Valores. 

Actualizar en su caso, el pago de la cuota 
por concepto de refrendo de inscripc1on de 
valores en el rep,istro nacional del ramo y 
servicios de inspección y vieilancia que 
presta este organismo. 

Pagar la cuota por el rugis:ro del papel co 
mercial. 

Convenio modificativo al contrato de coloca 
ción, celebrado entre la sociedad emisora y 
lacas~ de bolsa colocadora. 

A la Bolsa Mexicana de Valore~! 

Carta firmada por el secretario del consejo 
de administrarión, en la que haga constar -
que los poderes para la suscrip~fP? de los 
pagarés no han sido revocados. · 

Copia del oficio de autorización de la Comi 
si6n Nacional de Valores. 

Informe detallado de los planes futuros com 
plementado con el balance general, estados 
de resultados y estados de flujos de efecti 
vo sin consolidar y consolidados prcsupucs= 
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tados para un ano en forma trimestral. 

Lineas de crédito contratadas. 

Copia del contrato de colocaci6n ceLebrado 
con la casa de bolsa. 

Proyecto del prospecto de colocaci6n. 

Ante el INDEVAL: 

La emisora deberá notificar al IUDEVAL, to­
da nueva autorizació~ que le otorgue la Co­
misión Nacional de Valores el día hibil si­
guiente al que le haya sido comunicada. 

Deben enviarse cuando menos con cinco dias 
de anticipación, las características de ld 
emisión: monto, tasa de descuento, fecha de 
inscripción y vencimiento. 

Pagar la cuota correspondiente. 

3. 3. z Ampl iacíones 

Si la emisora desea solicitar una amplia--­
ción del monto que se le h~ autorizado, deberá -
cumplir cun lo~ síguicn~cs reqµisitos: 

Ante la Comisión Nacional de Valores: 

Solicitud de la emisora firmada por un re-­
presentante con facultades suficientes. 

- Convenio modificativo al contrato de coloca 
ción celebrado entre la sociedad emisora y 
1a casa du Lvl~~ correspcndicntc. 



Actualizar la información financiera sin 
consolidar presupuestada, incluyendo el 
efecto de la ampliación que se solicita. 
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- Constancia suscrita por el secretario del -
consejo de ctdministrüci6n de la emisora 
acerca de la vigencia de los poderes exhibi 
dos a la Comisión Nacional de Valores. -

- Formato de aviso de oferta pGblica. 

- Proyecto del prospecto de colocación. 

- Cubrir la cuota por el registro del papel -
comercial. 

Actualizar, en su caso, el pago de la cuota 
por concepto de refrendo de inscripción de 
valores en el registro nacional del ramo y 
servicios de inspección y vigilancia que 
preste este organismo. 

Ante la Bolsa Mexicana de Valores: 

- Carta firmada por• el secretario del consejo 
de administración, en el que haga constar -
que los podere~ exhibidos a la Comisión Na­
cional de Valores no han sido revocados. 

Copia del oficio de autorización de la Comí 
sión Nacional de Valores. 

Estados financieros sin consolidar y conso­
lidados presupuestados que contemplen las -
modificaciones originales por el importe de 
la ampliación. 

- Copia del contrato de colocación celebrado 
con la casa de bolsa. 
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- Proyecto del prospecte de colocación. 

Ante el INDEVAL: 

Los requisitos para 
rAs en el ISDEVAL, ser5n 
caso de renovaciones. 

el depósito de los paga 
los ~ismos que para eT 

A continuaciG~, se ~o&tr~r!n detall~damcnte 
los requisitos de la emisión del papel comercial, 
así como un diaerama de flujo de la emisión del 
papel comercial. 
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3.~ MARCO NORMATIVO 

El marco normativo que rige la emisión, co­
locación y operación del papel comercial, se ini 
cia con la circular emitida por la Bolsa Hexica= 
na de Vdlorcs e~ 19RO, donde se comunica a las -
casas de bolsa, emisores y agentes, los requisi­
tos minimos que las empresas debcr5n entregar a 
la bolsd ~¿xic~~~ de V~lores ~on motivo de la 
inscripción de emisiones del papel comercial. 
Asimismo, la documentación debcrS ser entregada 
con anticipación mínima de cinco días a la fecha 
de colocación o emisión. La inscripción de la -
emisión t:endr& vigencia de un ano, tomando como 
base el criterio seguido por la Comisión Nacio-­
Ildl de Vo.lort.?s. 

Los requisitos mínimos para la inscripción 
en Bolsa de papel comercial, son los siguientes: 

La emisora deberá tener inscritas sus accio 
nP~ en la Bolsa Hcxicana de Valores, S.A. 
de e. V. 

Presentar "Solicitud de Inscripción de Pa-­
ptol Comercial" n la Bolsa Mexicana de Valo­
res. 

La empresa emisora deber5 tener debidamente 
requisitada y actualizada toda la documenta 
ción sobre información solicitada por la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

Presentar el oficio de autorización de la -
Comisión Nacional de Valores. 

Acompañar a la solicitud la cuota de ins--­
cri!Jción .. 

En los oficios de la Secretaría de Kacienda 
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y Crédito Público, tenemos los siguientes arance 
les que norman el papel comercial: 

OFICIO DE LA S.H.C.P. 

"Cuotas de inscripci6n de valores en Bolsa. 

A la Bolsa Mexicana de Valores. 

Títulos d~ rc~~a fija: 

l. Por emisiones hasta de mil millones de pe-­
sos de valor nominal: 0.1326% anual sobre 
su importe en valor nominal de la emisión -
en circulación. 

2. Po~ eu.isiones de mis de mil millones de pe­
sos, pero ~enores de cin~ü u.il millones: 
$ 1'326 mil anuales por los primeros mil mi 
llones, má~ 0.079SG% anual sobre la canti-~ 
dad que los exceda. 

~. c~0~~ mínima de: $ 265,200.00 

Era c~::o de oue la .:mi:::ión permau-c::;t;C:! in~cri 
ta menos de.un año, lil cucta se calculará= 
en proporción al plazo que se mantenga re-­
gistrado, en base a la tarifa anual corres­
pondiente al importe de la emisión. 

4. Cuota por estudio tfcnico: 

$200,000 para inscripción, renovación o am­
pliación únicamente de papel comercial". 

OFICIO DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

"La Comisión Nacional de Valores tendrá una comí 
sión del 0.1% ~obre el monto autorizado por la~ 
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inscripción de los pagarés en el registro nacio­
nal de valores e intermediarios, sección valo--­
res". 

CIRCULAR DEL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALO­
RES 

"Cuota por cust:odia de papel comercial del 0.1% 
anual sobre el valor nominaJ de la cmis~5n, apli 
~~ble al p~ríodo de cada emisión. -

Cuota de aportación del 0.1% al Fondo de Contin­
gencia". 

REGLAMENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

11 Las operaciones de papel comercial serán 
únicamente de compra-venta, reporto, présta 
mes y serán exclusivas de casas de bolsa. -

Las transacciones entre casas de bolsa debe 
rán concertarse en el piso <lP re~~~c= da l~ 
Eolsa Mexicana de Valorts, y serán solamen­
t"' de cc:ttpr.:i-Vt::11l<.1 y reporto. Las operacio 
nes entre casas de bolsa y clientela serán­
por fuera de Bolsa, pudiGnúosc operar com-­
pra-venta, reporto y préstamos. 

Todas las posturas, registros y liquidacio­
nes deberán contener emisora, emisión y ano, 
respectivamente. 

- Las operaciones de compra-venta se expresa­
rán en términos del valor nominal negociado 
y tasa de descuento pactada, cerrándose es­
ta última a dos decimales. 

- La liouidari6n ~obre las operaciones de com 
pra-v¿nta, deberá efectuarse al dia hábil= 



71 

siguiente de haberse registrado el hecho. 

- Todos los cdlculos se harán de conformidad 
con la fórmula de a~o comercial de 360 días, 
y número de días naturales correspondientes 
a la operación de que se trate. 

- Las operaciones con papel comercial que ce­
lebren las casas de bolsa con su clientela, 
<lel:t!:::"':!:': ;:.:bl.i;_:>~~~=-iaii",Eí,ti! ::>c1· ::·egi:.;tracias en 
Bolsa. 

El vencimiento de los pagarés, podrá ser a 
un plazo m&ximo de 91 días y la fecha de p~ 
go deber& corresponder a un día hábil. 

- En cu~nto a plazo y posibles pr6rrogas, no 
podrán ir más allá de la fecha de vencimien 
to de la emisión de papel comercial que se 
trate. 

- Las operaciones se concertarán en el piso -
de la Bolsa. presentadas en lo~P~ ~0n valor 
nominal de $ ioo,000.00 o su~ múltiplos. 

El primer día en que la emision opere en 
Bolsa, se llevará a cabo una ofe~td pública. 
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3.5 ESTAOISTICAS 

El papel comercial bursátil se emitió por -
primera vez en 1980. En 1982, dos anos después 
a su introducción, llegó a un nivel <le operación 
de casi siete veces más, en 1983 ascendió a nue­
ve veces mis el nivel de operación y en los Glti 
rnos años ha descendido su operación pero ha tenT 
do constante movimiento, tanto ch el nivel nego-:­
ciadn como en el monto emitido de papel comer--­
cial. 

Su año de mayor au~e fue 1983, cuando las -
empresas tuvieron problemas para encontrar finan 
ciamiento de otras fuentes. 

La emisión de papel comercial en 1985, as-­
cendió a ljl,~SO millones a valor nominal, a tra 
vés de 275 ofertas públicas con un monto coloca-:­
do mayor en 5q.77\ al del ano precedente. 

Cs importante destacar que durante el ano, 
las autoridades del mercado de valores autoriza­
ron a laa c=pr~sas un incremento en el monto de 
la ccl0cación del papci comc~~jal de 3,000 millo 
nes por instit:ució?i. 

Con esta medida, evidentemente se amplia el 
p0der de financiamiento al capital de trabajo, 
para aquellas ewpr~sas que así lo requieran. 
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3.6 REGIMEN FISCAL 

El régimen fiscal aplicable al papel comer­
cial bursátil, varía de acuerdo a la personali-­
dad jurídica de quien efectúe la operación. 

Personas f isicas 

Debe retenerse el 21% sobre los primeros 12 
puntos de la utilidad obtcnidct e11 lct lnve~­
sión. 

Personas morales 

La utilidad obtenida se considera un ingre­
so acumulabl~, e~ decir, la ganancia que re 
sulte por la diferencia entre el precio pa~ 
gado al adquirir el papel comercial y el 
monto recibido al venderlo o cobrarlo a su 
vencimiento, constituye un ingreso acumula­
ble para efectos del Impuesto sobre la Ren-

En el r&gimen aplicable en materia del Im-­
puesto al Valor Agregado, la venta del papel co­
mercial no da lugar al pago del IVA. 
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3.7 CONCLUSION 

El papel comercial bursátil, forma parte 
del mercado de dinero, este instrumento ha teni­
do un buen desarrollo desde su introducción en -
Octubre de 1980. 

Las empresas con nccesidader. de financia--­
miento a corto plazo, logran emitir papel comer­
cial e:: 70:770 millones de pesos en 1981 (Primer 
período de emisión), que ¿n comp~ración con 1985, 
la emisión fue de 131,550 millones de pesos. Cu 
mo podemos observar~ el incremento a través de 4 
anos es muy significativo dentro del mercado de 
dinero, ya que este instrumento cst5 respaldado 
con base en la solvencia económica y prestigio -
de la ~mpre:sa. 

Al igual que los demás instrumentos del mer 
cado d~ dinero, el papel comercial es colocado 7 
en base a una tasa de descuento, con una vigcn-­
cia que varía de 15 a 91 días y con un rendimien 
rn garantizado de acuerdo al tiempo de tenencia­
del título. 

El papel comercial, cons~ituyc para las em­
p~esa~ emisoras un instrumento de financiamiento, 
proporcionándoles la posibilidad de colocar su -
dtud~ de manera directa con los inversionistas, 
sin intervención de una .i.n~titu~ión de crldito. 

Desde el punto de vista del 
el papel comercial constituye un 
versión, ayudando a diversificar 
vando así su rendimiento. 

inversionist.:i, 
elemento de in­
su cartera, ele 

Es importante destacar que el rendimiento -
obtenido a trav&s de papel comercial, es mayor -
tn ccmporación con el que otorgan otros instru-­
mentos del mercado de <linero, ya que Aste es de 

1 
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mayor ries8o al ser emi~ido por empresas; sin em 
bargo, el mercado de papel ~omercial se encuen-­
tra debidamente regulado y controlado, lo que ha 
rá difícil que una emisora ne pueda cumplir coñ 
las obligaciones contraídas. 

Por último, es importante señalar que las -
cwisicnes de papel comercial con el transcurso -
de los anos, han tenido un dc~arrollo importante 
dentro del monto zlobal de las operaciones reali 
za~a= en Pl ~ercado de dinero. 

• 



CAPITULO CUATRO 

ACEPTACIONES BANCARIAS 
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4.1 ANTECEDENTES DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las acept~ciones bancarias nacen en 1980, 
cuando por disposiciones del Banco de México me­
diante telex-circulares 9-80 y 18-80, otorga fa­
cultades a la Banca HGltiple para poder generar­
las y así aumentar la g~ma Je instrumentos pro-­
pies del mercado de dinero e incrementar las po­
sibilidades de financiamiento a las empresas pc­
quenas y median~~. 

A su vez, la Comisión nacional de Valores -
mediante las círcula~es 10-38 y 10-~0 bis, esta­
blece que los agentes de ~alares personas mora-­
les, pueden participar en el desarrollo e inter­
mediación de este mercado. 

Ahora bien, en 1982, el propio Banco Cen--­
tral amplió la posibilidad para que cualquier t~ 
po de empresas tuvieran acceso a este mercado. 

1. ... 
-. • L ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las aceptaciones bancarias son letras de 
cambio emitidas por c~presas a su propia orden y 
aceptadas por instituciones de banca mGltiple, 
con base en cr~~it0~ q~e fstas conceden a aqué-­
llas . .E:nl:cndiendo por letra de cambio ..• "es un 
título de crédil:o que es aceptado por una perso­
na física o moral, mediante la firma de quien lo 
recibe ... ". 3/ 

Desde el punto de vista financiero, son ins-

3/ IMMEC. Insl:rumenl:o::: del Mercado de Dinero. 
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trumen~os de financiamiento e invcrsion a corto 
plazo, cuyo objetivo principal es apoyar las ne­
cesidades de capital de trabajo de las empresas. 

La colocación de las accplacioncs bancarias 
a través de las casas de bolsa, genera un activo 
=er~a~n secundario, lo que les confiere una alta 
liquidez que beneficia direcTum~nt~ a l~ empr~ca 
que gira las leTras de cambio. 

A grandes rasBos, el procedimiento de colo­
cacion consiste en ~irar letras de cambio, las -
cuales, previo endoso por el Birador son acepta­
das oor el banco acrcditante, al que fueron gira 
das: para que éste a su v~z las pueda negociar -
entre participantes del mercado de dinero. 

4. 2. 1 Características principales de las 
letras de cambio 

Al o:orsar 9u aceotación, el banco acredi-­
tante utiliza su ~rédito y no los fondos de 
tesorería, ya que el otorgamiento de un eré 
dito a base de aceptacio11es bancarias no re 
presenta para el banco, en última instancia, 
un desembolso de tondos, ~ino cxclusiv~men­

te la promesa de pagar las letras de cambio 
giradas por las empresas al vencimiento con 
venido. 

Evitar el porcen~aje de reciprocidad que es 
exigible en cuenta corriente a los créditos 
directos, convirtiendo asi a las aceptacio­
nes bancarias en recursos m&s ccon5micos 
~ue los provenientes de créditos otorgados 
por la banca múltiple. 

El prestigio de los bancos aceptantes, jun-
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to con la ~irma de lu empresd emisora (gira 
dor), proporcionan alta seguridad a la in-~ 
versión de aceptaciones bancarias, raz6n 
por la cual el mercado secundario de estos 
valores es muy activo. 

Los intereses y comisiones se pactan en fu~ 
ci6n de las candicicnPs del mcrc~¿c y su 
rendimiento está dado por su colocación a -
descuento. 

4. 2. 2 Conceptos gue integran el costo por 
aceptaciones bancarias 

Comisión del banco por apertura de crédito, 
vía aceptaciones bancarias. 

Comisión de la casa de bolsa por la coloca­
ción. 

Gastos de registro ante la Bolsa_ Mexicana -
de Val~~e~, S.A. de C.V. 

- Comisión al INDEVAL. 

Gastos de publicaci6n en periódico=. 

Los plazos de emisión de las aceptaciones -
bancarias, tienen como máximo 180 días y como mí 
nimo 7. 

Este instrumento tiene la opción de renovar 
se en un período no mayor de un a~o. posterior a 
su emisión dependiendo de la autorización que se 
otorgue. 

Las aceptaciones bancarias son colocadas a 
través de las casas de bolsa, se depositan los 
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títulos en el INDEVAL, y tienen un valor nominal 
de S 100,000. 

La determinaci6n del precio resulta de la -
siguiente manera: 

tasa de días al 
~.RECIO - 1 r · al ( 1 descuento X vencimiento) 
~ - va o nomin - 100 360 

donde la tasa de descuento se calcula: 

TASA DE 
DI:SCUENTO = 

valor 
nominal. 
valor n~::~o X --,d,...,í,..!-:-º-a-1-- X 100 

vencimiento 

El rendimiento de este instrumento se deter 
mina por el diferencial entre su precio de com-­
pra bajo par, y su precio de venta. 

En forma m~~¿m~~ic~, el rend~mi~nto se de-­
tc:""~ina así: 

valor 

RENDIMIENTO = nominal - .precio X _...,d,..,",..a3_
5
G_O_a...,l,...-- X 100 

precio .L 

vencimiento 

o equivalente 

P.ENDIMIEHTO 
tasa de descuento 

i ~ tasa de descuento X dias al vencimiento 
100 360 

Las aceptaciones bancarias uvitan a las em-
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presas tener que aceptar la reciprocidad aue exi 
gen las instituciones de crédito en sus p;ésta-~ 
mes en cuenta corriente, con lo cual las activi­
dades productivas obtienen recurso a menor costo. 

4.3 MARCO NORMATIVO 

El rnarcu n0r~ativo que rige la emisión, co­
locaci6n y operación de lds ~~cptaciones banca-­
rias, estA contenido en los telex-circul~re~ ex­
pedidos al efecto por el Banco de H&xico, en las 
circulares y en los oficios de la Comisión Nacio 
nal de Valores, en las circulares de la Comisió~ 
Nacional Bancaria y de Seguros, en las comunica­
ciones del INDEVAL, y en el reglamento interior 
de la Bolsa Mexicana de V3lores. Los anteceden­
tes normativos de las aceptaciones ~ancarias son 
los siguientes: 

"Telex-cir-:-ular 09-80, del 14 de agosto de 1980 
dirigido por el Ban~~ ~~ México a los bancos múl 
tiples. Se prom~eve la crcaciofi ¿e un mercado= 
de acentaciones bancarias cofuO un instru~ento ~e 
financ1amitnta y se autoriza a las instituc!0nes 
bancarias a aceptar y colocar dichos valores. Sn 
la .misma corn~nicaci6n se establece que, el pasi­
vo en moneda nacional derivado de la aceptación 
y colocaci6n de estos titules que no exceda el -
20\ del capital neto de las instituciones, se 
considera pasivo exceptuado para efectos del en­
caje legal". 

"Telex-circular 18-80, del 3 de diciembre de 
1 930. 

Se considera que el apoyo que los agentes de va-

' 
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lores pueden brindar para la creac¡on y desarro­
llo del mercado de aceptaciones bancarias, para 
lo cual es necesario inscribir esos títulos en -
el registro nacional de valores e intermediarios, 
sccci5n valores, de la Comisión Nacional de Valo 
res''. 

"Telex-circular 21-80, del 18 de diciembre de 
1 980. 

Se exceptúa de la prohibición contenida en el in 
ciso A) del artículo 145 Bis de la Ley General áe 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia 
res, el descuento de esos títulos que el banco :­
aceptante haga en favor de la empresa giradora 
de los mismos, siempre y cuando tal descuento se 
efectúe en la fecha en que los documentos sean -
girados. El articulo 145 Bis, inciso A) dice: 
a las Instituciones de Cr~aito les está prohibi­
do pagar anticipadamente en todo o en parte, 
obligaciones a su cargo por concepto de depósi-­
tos bancarios de dinero, préstamos o créditos, 
bon os o reporto s '' . 

"Telex-circular 8-87, del 16 de mrirzo de 1982. 

Se amplía el tipo de empresas que pueden finan-­
ciarse ª tr~vEs de aceptaciones bancarias, elimi 
nándose la restricción de que s61o pudieran ser 
e:-::p::"e:::a= :::cdi:.tn~:; e pcq~cñas". 

"Telex-circular 49-84, del 4 de mayo de 198'L 

Se autoriza a los bancos múltiples a emitir ace~ 
taciones bancarias por encima de la capacidad de 
pasivo exceptuado permitida hasta esa fecha. En 
dicha comunicación se establece que el pasivo en 
moneda nacional derivada de la suscripción de 
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aceptaciones bancarias, q~e no exceda del 80% 
del capital neto de las instituciones aceptantes, 
se considerara exceptuado para efectos de encaje 
ler;al". 

"Circular 830, del 19 de diciembre de 1980, de 
la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros. 

Se hace del conocimiento de las instituciones de 
~a~ca múltiple que,_los agentes de valores po--­
ordu upcr.ar ü~c¡;t...!.·...:!.~~r:~s ~"":":-i.~ l.:i~ in::tituciones 
de crédito que tengan participación en su capi-­
tal, aun cuando actúen por cuenta propia, as! co 
mo el hecho de que tales agentes pcdrcin realizar 
reportas sobre aceptaciones bancarias". 

"Circular 931 del 19 d" d:icicmbrc de 1980, de la 
misma Comisión. 

Se notifican las modificaciones 
cuentas en vigor, relaci0nadas 
colocaci6n de las aceptaciones 

al Cilt~logo de 
con la emisión 
bancarias". 

y 

"La ger"n'"'i<l de informático del INDEVAL, hizo 
del conocimi~nto de la comunidad b~ncaria y bur­
s&til el instructivo para ~¡ ~istcma de ~cepta-­
ciones bancarias elaborado en 1981, en el que se 
precisa11 los proccdi!!!.ientos y rcqui::.itos que de­
ben cumplir ante ese instituto tanto los bancos 
como laa casas de bc!~a que intervengan en una -
emisión y colocación de dicho::; valot'cs". 

"Circular 10-38, expedida por la Comisión Nacio­
nal de Valores el 22 de diciembre de 1980. 

Se autoriza a los agentes de valores, personas -
morales, a percibir criditos bancarios en cuenta 
corriente para financiar la toma en firme de las 
acep~aciones bancarias, la compra de lstas en el 
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mercado secund2rio y la liquidación de operacio­
nes de reporto sobre aceptaciones bancarias". 

"Circular 10-40 de enero de 1981, de la Comisión 
Nacional de Valores. 

"Se hacen del conocimiento de los agentes de va­
lores las reglas de operación de aceptaciones 
bancaria& inscritas en el registro nacional de -
valores e intermediarios, sección valores, de 
esa misma Comisión". 

"Oficio DJ-0293, expedido el 20 de marzo de 1984, 
por la Comisión Nacional de Valores. 

Se autoriza la inscripción y cotización en Bolsa 
de las aceptaciones bancarias, en los tirminos 
del proyecto de reformas y adiciones al reclamen 
to interno general de la Bolsa Mexicana de Valo~ 
res, S.A. de C.V. previamente aprobado por esa -
Cornisi6n. El citado reglamento recoge, en lo 
fundamental, las disposiciones sobre aceptacio-­
nes bancarias dictadas con anterioridad por las 
autoridades del ramo". 

"En oficio 102-E-DGSV-II-A-C5012, de la S.H.C.P., 
Subsecretaria de la Banca Nacional, del 1o. de -
agosto de 1984. 

So auto~iza a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
de C.V., a percibir una cuota del 0.037% anual, 
sobre el monto emitido de aceptaciones bancarias 
proporcional al plazo de la emisión". 

"Circular 10-110 Bis 1, expedida por la Comisión 
Nacional de Valores, el 8 de agosto de 1984. 

Se dan a conocer las disposiciones de la Secreta 
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ría de Hacienda y Crédito ?Gblico, en el sentido 
de que las operaciones con aceptaciones banca--­
rias entre casas de bolsa y su clientela, que se 
celebran fuera de Bolsa se consideren como reali 
zadas a través de la misma. 

4.~ MARCO OPERATIVO 

LL proceso de colocación de aceptaciones 
bancarias, puede dividirse en las tres fases si­
guientes: 

a. rase de negociación y tramitación. 

b. rase de emisión~ colocación y operación. 

e. F6.st:: 
, 
Ut: r·t: novación o liquidación .. 

Fase de negociación y tramitacion 

Durante esta fase, se efectGen las gestio-­
n•• Y ~r!mi~~S n~~~~~rin~ r~r~ 1~ ArnÍsÍ6n V COlO 
cacion en Bolsa de aceptaciones bancarias,-inte~ 
viniendo en la misma las empresas giradoras, eT 
banco aceptante, el agente colocador (casas de -
bolsa) y las duto1·.iJ<><lt:s :respect:ivas. 

Fase de emisión, colocación y operación 

Durant:e esta fase se efectúan las activida­
des siguient:es: publicación de avisos de coloca­
ción de acept:aciones bancarias, elaboración de -
la liquidación correspondiente al banco aceptan­
te, colocación de las aceptaciones entre el pú-­
blico inversionista, etc. 
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Fase de renovación o liquidación 

Durante esta fase se efectúan las activida­
necesarias para la renovacion o liquidación 

las aceptaciones bancarias. según lo desee la 
empresa emisora de <lichv~ ~it~los. 

A continuación. mostramos un diagrama de 
flujo donde se presenl~n a~~~~ tres f3~es. 
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4.5 ESTADISTICAS 

Las aceptaciones bancarias destacaron en 
1985, debido a su gran potencialidad en el marco 
financiero nacional, derivado de las crecientes 
necesidades de financiamiento empresarial, ha--­
biéndose realizado 1960 colocaciones por un va-­
lor J~ 2 Lillones SC3,S5~.S millones de pesos, 
cantidad que inici6 operaciones en Bolsa en sep­
tiembre de 198u. El valor operado de las acept~ 
ciones bancarias d~ ¡;5~ ct ~~ºª• abc~ndie~on a -
2.5 veces, el monto negociado fue de 10 veces 
mas su movimiento, y el monto emitido de las 
aceptaciones bancarias fue de más de 10 veces en 
comparaci6n con 1984. 

En seguida, se presentan tablas cstadísti-­
cas que muestran el crecimiento de l~s ~ccptac1~ 
nes bancarias desde su opcraci6n. 
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4.6 REGIMEN FISCAL 

El régimen fiscal aplicable a las operacio­
nes con aceptaciones bancarias, varía de acuerdo 
a la personalidad jurídica de quien efectGe la -
operación. 

Los ingresos de las personas morales prove­
nienTes de operaciones con aceptaciones banca--­
rias ya sea en merca~0 pr1~~r10 n secundario, se 
consideran acumulables para efectos fiscales. 

Las personas fisicas quedan sujetas a una -
retención del 21\ sobre el primer 12% de rendi-­
miento. En la redención de las aceptaciones ban 
carias a favor de personas fisicas, la Institu-7 
ci6n de Crddito dceptacte, rjeber~ retener el 21% 
sobre el primer 12\ de los rendimientos pagados, 
retención que tiene el cardcter de pago definiti 
vo. 

Las aceptaciones bancarias no causan en nin 
f.'.lna áe su::. fa::;c:: e.!. Tmpuesto al Val.or Agregado-:-

Tratamiento de las aceptaciones bancarias -
para efectos de encaje legal: 

a. ?asivc ex~nptuado hasta 80% 

En telex-circular 49-94, del 4 de mayo de -
1984, el Banco de Mfixico autorizó a los ban 
cos mfiltiples a suscribir aceptaciones ban­
carias por encima de la capacidad de pasivo 
exceptuado, seflalada en el telex 09-80. 

En la primera comunicación mencionada se es 
tablece que, el pasivo en moneda nacional~ 
derivado de la suscripción de aceptaciones 
bancarias que no exceda del 80% del capital 
neto de las insti~uciones aceplantc~, se se 
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guir& consicerando exceptuado para efectos 
de encaje legal. 

b. Excedentes del 80% 

El monto del pasivo proveniente de acepta-­
cienes bancarias que exceda dicho porcenta­
je, se considerará invertiDLe, es decir, su 
jeto a encaje legal. La tasa de rendimien~ 
to de los depósitos de encaje en Banco de 
H~xico provenientes de este pasivo, se en-­
cuentra definida en el telex-circular 49-84 
de esta institución. 

4.7 CONCLUSION 

Podemos decir que desde que surgieron las 
aceptaciones bancarias en el año de 1980, este 
instrumento de financiamiento e inversión a cor­
to plazo ha cumplido con los objetivos para los 
que fue creado, esto es, satisfacer las necesida 
~-- ~- &•----·--·---- ~- ·-- -------- ~ ---~-"""~.., '""e ,,..,,,..,..,.._~'-'••• ..... ...._.••"-..., """"- _._._,, ....... .t' ... ._._._...., -

plazo, ya que es un instrumento de financiamien­
to mucho más económico que los créditos obteni-­
dos en los bancos, puesto que éstos son muy esca 
sos y difíciles de obtener hoy en día. Basta -
mencionar alg~nas estadísticas de aceptaciones 
bancarias durante eL ano de 1~85 y diremos que 
en esLe año, en 1960 colocaciones ~~ logró cana­
lizar recursos financieros a las empresas con ne 
cesídades de financiamiento por la cantidad de ~ 
billones 803,554.5 millones de pesos, lo que ha­
bla muy bien de la aceptación que tienen estos 
títulos entre el público inversionista, debido a 
que el prestigio de la instituci6n bancaria aun~ 
do a la firma de la sociedad emisora, proporcio­
nan alta seguridad a la inversión en aceptacio-­
nes bancarias, raz6n por la cual el mercado se--
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cundario de estos valores es muy activo. 

Debemos de agregar otro factor importante 
que influye en el desarrollo de este instrumento 
de financiamiento e inversión y éste es el marco 
~c~mativ0 de ~r.ep~aciones bancarias. ya que está 
regulado por el Banco de México, Comisión Nacio­
nal de Valores, Comisión Nacional Bancaria y de 
Scgu~~=. !ND[VAL y pnr el reglamento interior de 
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Asi, tenemos en las aceptaciones bancarias 
un instrumento de f inanciamicnto e inversi6n que 
viene a aumentar la ~ama de los instrumentos del 
mercado de dinero e incrementar las posibilida-­
des <le financiamiento de las empresas, desde el 
punto de vista del inversionista constituye un -
elemento adicional de invcrsion que coadyuvará a 
la diversificaci6n de su cartera, elevar su ren­
dimiento y diversificar su riesgo. 



CAPITULO CINCO 

CASO PRACTICO DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO 
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5.1 N V E R S l O N 

PAPEL COMERCIAL 

Un inversionista compra un pagar~ PURINA 
P86 45 con fecha 2 de Enero de 1987, a una tasa 
de descuento del 97.31%, con 24 días de venci--­
miento. 

Fórmula: Cálculo del Precio 

tasa de días al 

P ""'CIO = Valor ( 1 _ descuento vencimiento ) 
,....... nominal 100 X 360 

Datos: 

PURINA P86 45 

Valor nominal $ 100 000 

Tasa de descuento 

Días al vencimiento 

9_7. 31 % 

24 

P = 100 000 (1 - 97 • Jl X 24 ) 
100 .360 

p = 100 000 ( 1 0.064873 

p = $ 93 512.70 

.. 
Fórmula: Cálculo de la tasa de descuento 

tasa de 
descuento 

valor 

n~:~~~l ~o;~~~~o X --d-í,...!-:-º-a-1,.---
vencimiento 

X 100 



Datos: 

Valor nominal 

Precio 

$ 100 000 

Días al ~cncimientc 

93 512.70 

24 

- ,.: 100 000 - 93 51 2. 7 o 
X 

360 
X .... u. = 100 000 "74'" 

t:. d. 0.064873 X 
360 

X 100 = 24 

t:. d. = 0.064873 X 1 500 

t:. d. = 97.31\ 

100 

F6rmula: Cálculo de la tasa de rendimiento al 

valor 

RI:NDIHIENTO nominal - Precio 360 
.:.:..;o=~P:::..:;:;r~e-c-i~o..;:...~;:;,;:;. X ~-d-i~a~s;.;;...a_l~- X lOO 

vencimiento 

o equivalente: 

RENDIMIENTO tasa de descuento = ~~~~~~~~;;.....~~~~~~~~~-
! _ tasa de dese. X días al venc. 

100 360 

104 



Dat:os: 

Valor nominal 

Precio 

Días al vencimiento 

Tasa de descuent:o 

$ 100 000 

93 512.70 

24 

97.31% 

R 100 000 - 93 512.70 X 360 X lOO 
~3 512.70 2'ü'""" 

R = 0.069373 x i sao 

R = 104.06\ 

o equivalent:e: 

R 
97.31 

= 24 
1 97.31 

X - 100 360 

R = 97.31 
1 - 0.064873 

R = 97.31 
0.935127 

R = 104.06% 

1 05 
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Cálculo de la tasa de rendimiento antes del 
vencimiento de la emisión. 

Se calcula aplicando las fórmulas siguien--
tes: 

RENDIMIENTO 
BRUTO 

RENDIMIENTO 
DIARIO 

RENDIMIENTO 
ANUAL IZADO = 

Precio de venta - Precio de compra 
Precio Je cvwp~a 

Rendimiento Bruto 
Días de tenencia 

Rendimiento Diario X 360 X 100 

Si el inversionista que compró el pagaré 
PURINA PBG 45, al que le faltan 3 días de vida, 
a una tasa de descuento del 97.31%, transcurrí-­
~º~ 10 días lo desea vender a una tasa de des--­
cuento de 103.67\. 

C5lculc del Precio al día 23 de Enero de 
1987. 

Fórmula: 

tasa de 

PRECIO = Valor (l _descuento X vencimiento) 
Nominal 100 360 



Datos: 

PURI.NA PB6 45 

Valor nominal 

iasa de descuento 

Vencimiento 

p = 100 000 (1 

$ 100 000 

103.67% 

3 días 

1O3. 6 7 X _3_) 
100 360 

p = 100 000 (1 - 0.008639) 

p "' $ 99,136.08 

Por lo tanto, tenemos: 

$ 

107 

Precio óe v~hta 23/01/B? 

Precio de compra 02/01/87 

Días de tenencia 91 días 

99.136.08 

93,512 . .70 

R.B. = SS,136,0S - 93,512.70 
93,512.70 

R. D. = 0.060135 
21 

= 0.002864 

R.A. = 0.002864 X 360 X 100 

R.A. = :l.03;-09% 

o. 06013 5 

.103.088 
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OFERTA PUBLICA DE PAPEL COMERCiAL 

PURINA 

Con valor de 

$ 3 ººº'ººº ººº 
Tipo de Documento: Pagarés PAPEL COMERCIAL a corto plazo 

Clave de Pizarra: ?üRIHA ?06 45 

Monto de la Ernisi6n 
.:::.~t-:.·!--iZad·:- para r.. J r 
cular: $ 3 000 1 000 000 

Valor Nominal: 

Plazo: 

Tasa de Descuento: 

Tasa <le Rendimiento: 

Fecha de Emisión: 

Fecha de Vencimiento: 

Posibles Adquirentes: 

$ 

24 días 

97.3l't. 

104.06% 

100 ooo o sus múltiplos. 

2 de Enero de 1987. 

23 de Enero de 1987. 

Personas Fisicas o Morales de nacio 
nalidad Mexicana o Extranjera. 

Depositario: IHDEVAL. 

Pago de los titules: En las oficinas del Depositario, en -
Monterrey !lo. 33, 06700, México, D.F. 
o en su caso, en la oficina de la emi 
sora, Joaquín Gallo 186, Chimalistac-:-
01070, H~xico, D.r. 

Prospecto a disposición del Público. 
AGENTE COLOCAJX)R 
Casa de Bolsa 
PROBURSA, S.A. DE C.V. 

México, D.F. a 2 de Enero de 1987. 
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5.2 FINANCIAMIENTO 

COSTO DE EMIS ION Dt: PAPEL COMERCIAL 

Gastos necesarios para tramitar la autoriza 
ción de la línea en Papel Comercial por -------­
$ 3,000 1 000,000. 

NOVIEMBRE DE 1986 

l. Comisión Nacional de Valores. 
~0mi~ién de 0.1 sobre el monto 
autorizado por la inscripción 
de los PAGARES en el Registro 
Nacional de Valores e Interme­
diarios, sección Valores. 

2. Bolsa Mexicana de Valores, S. 
A. de C.V. 
Cuotd míni.rr..:i 
0.1326% por los primeros 
1,000 1 000 ºº~ 
0.07956% por el excedente has­
ta 5 000' 000 000 
Cuota por estudio técnico 

3. Instil:u'to pur'a el Depósito de 
Valores. 
Actualmenl:e no cobra comisión. 

4. Casa de Bolsa. 
Comisión de 0.375% por estu--­
dios, 'trámites y 'toma en firme 
del papel comercial 

S. Publicación. 
Elaboración del prospecto de -
infonnación al público inver-­
sionis l:a (250 ejemplares) 

265 200 

1'326 000 

1t591 200 

200 ººº 

$ 
3 1 000 000 

3'382 400 

11'250 000 

500 000 

18 1 132,400 

1 
1 
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GASTOS RECURRENTES POR LA EMISION DE PAPEL COMER 
CIAL 

(26días) 

1.1 Gastos por tramitación de lí 
nea. 

1.2 Gas~cs po~ emisión 

1. 2 .1 Cuota al INDEVAL por 
custodia del título. 
(0.1% dlluül) 

1.2.2 Cuota de aportación -
al fondo de contingen 
cia. (0.1% anual) -

1.2.3 Publicación en dos p~ 
riódicos 

1.2.4 Comisión a la casa Je 
Bolsa, 11' anual 

1.2.5 Intereses al 102% 
anual por anticipado 

% del costo de emisión 
con respecto al monto 
emitido 

$ 

18 1 132 400 

233 333 

233 333 

90 000 

2'333 333 

238 1 000 000 

259 1 022 399 

8.6340% 

i 
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5.3 l N V E R S 1 O N 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Un inversionista adquiere una letra de cam­
bio SERFIN 87042 con fecha 2 de Enero de 1987, a 
una ~~~3 de descuento del 94.34\, con 24 d!as de 
vencimiento. 

Cálculo del Precio: 

Datos: 

SERFIH 87042 

Valor nominal 

Tasa de descuento 

Días al vencimiento 

$ 100 000 

94.31.4\ 

211 

p = 100 000 (1 - 0.062893) 

p = $ 93 710.70 

Cálculo de la tasa de descuento: 

Datos: 

Valor nominal 

Precio 

Días al vencimiento 

$ 100 000 

93 710.70 

24 
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1:. d. 
100 000 - 93 710.70 X 

360 
X 100 = 000 24 100 

t:. d. 0.052893 X 
360 

X 100 24 

t.d. = 0.062893 X 1 500 

t.d. = 94.34% 

Cálculo de la tasa de rendimiento al venci­
miento de la emisi6n: 

Dat:os: 

Valor nominal 

Precio 

Días al vencimiento 

Tasa de descuento 

s 100 ººº 
93 710.70 

24 

94.34% 

R = 100 000 - 93 710.70 X 360 X lOO 
93 710.70 24 

R = 0.057114 X 1 500 

R = 100.671% 

o equivalente: 
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R 
94. 34 

::. 
24 

1 
94. 34 

X - 100 360 

R 
94. 34 

::: 
1 - 0.063893 

R = 
91J.34 

0.937107 

R = 101.671% 

Cálculo de la tasa de rendimien~c antes del 
vencimiento de la emisión. 

Si el inversionista compró la letra de cam­
bio SERFIN 87042 al que le faltan 3 días de vida, 
á ün~ c3sa de descuento del 94.34\, transcurrí-­
dos 10 días, la vende e ün~ t3sa de descuento de 
97.79%. 

Cálculo del Precio al día 23 de enero de 
1987. 

Datos: 

SERFIN 87042 

Val.or nominal 

Tasa de descuento 

Vencimiento 

$ 100 000 

97. 79\ 

3 días 

1 



p = 1 00 000 ( 1 9 7 • 7 9 ·-: _3 _ ) 
100 . 360 

p = 100 000 (1 - 0.008149) 

p = $ 99 185.08 

Por le t'¿¡nto t:e::c:::;os: 
$ 

Precio de venl:a 23/01/87 99 

Precio de compra 02/01/87 93 

Días de tenencia 

R.B. 99 185.08 - 93 710.70 
= 93 = 710.70 

R.D. 0.058418 
0.0028282 = = 21 

R.A. = 0.0027282 X 360 X l oc = 

R.A. = 100.1si 

114 

185.08 

710.70 

21 días 

0.058418 

100.1449 



Áviso coN riN~S iNfORMATI.VOS 

p..c&PTACI.ON&S BANCARIAS 

s 3000'ººº ººº 
st:RflN 
l,.et:ras de cambio 

p..c.::~~ante: 
1'i'Pº de vai.or: 
c1ave de identifica-

ción: 

valor nomioa1 de ios 

t:l.t:ulos: 
fecha de colocación: 

recha de vencimiento: 

?l.ª¡,;:;: 
'!'asa ce rendimiento: 

Tasa de descuent:o: 

Empresas me~icanas esta-­
blec idas en Mé~icO• 

S ioo ooo 
2 de enero de 1981· 

23 de enero de isS1· 

24 dl.35. 

io1.e.1\ 
94.31;\ 

I.ND&VAL 
&l. iND&VAL el. diª de ven-
cimiento de 1a emisi6n· Dcposit:ario: 

i,u¡:,ar ce pago: 

&STAS AC&PTAc10•&S ,u&RO• coLocA••· pOR CASA n& 

BOLSl\ 



116 

5.4 FINANCIAMIENTO 

COSTO DE EHISION DE ACEPTACIONES BANCARIAS 

Gastos necesarios para tramitar la autoriza 
cion de la línea en Aceptaciones Bancarias por ~ 
$ 3'000 000 GOO. 

Noviembre de 1986 

l. Comisión Nacional de Valores. 
Comisión de 0.1 sobre el monto 
autorizado por la inscripci6n 
de las LETRAS DL CAMBIO en el 
Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, sección Valo-­
rcs. 

2. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
de C.V. 
Cuota mínima 
0.1326% por lo::> primeros 
1 • 000 000 000 
0.07956% por e~ cx~~<len~c ha~­
ta 5 1 000 OOC 000 

3. Instituto p.:ira el Depósito de 
Valores. 
ActualmPnt:c no cobra comisi6n. 

4. Casa de Bolsa. 
Comisión de 0.375 por estudios, 
trámites y toma en firme de las 
Aceptaciones. 

5. Publicación. 
Elaboración del prospecto infor 
mativo al público inversionista 
(250 ejemplares} 

6. Comisión al B<l11cc por apertura 
de crédito vía Acep. Brias. 
0.1349% sobre el monto de la 11 
nea de crédito 

$ 

265 200 

1 1 32& 000 

1 1 591 000 

3 1 000 000 

3 1 182 400 

11 1 250 000 

500 000 

4 1 047 000 

21 1 979 400 
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GASTOS RECURRENTES POR LA EMISION DE ACEPTACIO-­
NES BANCARIAS 

1.1 

(28 días} 

Gastos por tramitación de 
línea 

1.2 Gastos por emisión. 

1.2.1 Cuota al INDEVAL por 
custodia del título 
(0.1\ anual}. 

1.2.2 Cuota de Aportación 
al fondo de conti~-­
gencia (0.1% anualj 

1.2.3 Publicación en dos -
periódicos. 

1.2.4 Comisión a la Casa -
d~ üvlsa (1% aúuül) 

1.2.5 Interés al lú0.5i 
anual por anticipado 

Suma el costo de emi 
sión: 

% del costo de emi-­
sión con respecto al 
monto emitido 

$ 

21 1 979 400 

233 333 

233 333 

90 000 

2'333 333 

234 1 500 000 

259'369 399 

8'6456\ 
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5.5 INTERPRETACION DE RESULTADOS 

INVERSION 

TI TU LOS DE CREDITO DIFERENCIAS 

Papel. Aceptaciones Papel Acep;:aciones 
Comercial Bancarias Comercial Bancarias 

$ s $ 
p 93 512.70 93 710. 70 199.00 

R 104.06% 101.67% 2.36 

R. 103.09% 100.15% 2.94 
.l. 

Como podemos observar, el precio de las 
Aceptaciones Bancarias es mayor en S 198.00 al -
de Papel Comercial, debido a la seguridad que 
ofrece es-re ins-crum~ulu al 5~¡- rc:;?~.!.::!.e.d!) pi:)r 
institucicne~ de ~rfdíto, ya que el Papel Comer­
cial está gara~tizado por el prestigio de la en­
tidad emisora; por lo tanto, el rendimiento del 
Papel Comercial es mayor deLido a las razon"'s an 
tes expuestas, por lo que cumple con la frase 
bursátil que establece "a mayor riesgo, mayor· 
rendimiento y viceversa". 

Por otro lado, si el tenedor del título de­
seara venderlo antes de su vencimiento, el rendi 
miento seria mayor en Papel Comercial que en -
Aceptaciones Bancarias ( Ri ) . 

A causa de la situación que atraviesa el 
PRís, en estos momentos, es conveniente esperar 
a la fecha de vencimiento de los títulos, debido 
a la baja que han tenido las tasas de descuento. 
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Gastos para auto­
rización de la lí 
nea. 

Costo de emisión. 

Porcentaje del 
costo de emisión, 
con respecto al -
monto de emisión. 

FINANCIAMIENTO 

Papel. Acept:. 
Comercial. Bancar:ias 

s s 

19 1 132 400 21'979 400 

259 1 022 399 259 1 369 399 

S.6340\ 8.6456% 
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( DIF. } 
Acept. 

Bancarias 

3
1
847 ººº 
347 000 

0.0116 

Conociendo de antemano que las Aceptaciones 
Bancarias son garantizadas por una Institución -
de Crédito, se comprueba que el costo de emisión 
es mayor en ~ampar3c1~n ~on el Papel Comercial, 
a~nq~e a primera vista, sea una diferencia míni­
ma. 
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CAPITULO SEIS 

GLOSARIO BURSATIL 
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ACCION 

Titulo-valor que representa una de las fraccio-­
nes iguales en que se divide el capital social -
de una sociedad anónima. Sirve para acreditar y 
transmitir la calidad y derechos de socio y su 
importe manifiesta el limite de la obligación 
que contrae el tenedor de la acción ante terce-­
ros y la empresa. 

AGENTE 

El que desempe~a directamente una actividad de -
mediación o aun de contrataci6n con carácter pro 
fesional, en general por cuenta ajena. -

AGENTE DE BOLSA 

Persona física autorizada por la Comisión Nacio­
nal de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, 
para operar como intermP.diari~ er. el Hercado de 
Valores. Es Accionista de la Bolsa Mexicana de 
Valores y estd autorizado para efectuar la com-­
pra-venta de valores cotizados en Bolsa. 

AGENTE DE VA~ORES 

Persona física o moral inscrita en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios (CNV} que 
está autorizada para realizar varias actividades 
dentro del Mercado de Valores, con la limitación 
para operar en Bolsa, a menos que sea aceptada 
como socio en la Bolsa Mexicana de Valores, en -
cuyo caso se denominará Agente de Bolsa si es 
persona fisica, o Casa de Bolsa si es persona mo 
ral. 
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AMORTIZACION 

Recuperación o compensacion del dinero invertido 
en algGn Activo. Reducción, redención o liquida 
ción de una cuenta. Se usa también para denotar 
la extinción gradual de un activo, de un pasivo 
o de una cuenta nominal, por medio de la divi--­
sién de su importe en cantidades periódicas du-­
rante el tiempo de su existencia o del tiempo en 
que sus beneficios son aprovechados. 

ANALISIS BURSATIL 

Es el estudio de todos aquellos factores legales, 
económicos, macroeconómicos, financieros, etc. 
que nos permiten explicar el comportamiento de -
una empresa o del mercado como un todo y pronos­
ticar su posible comportamiento en el futuro. 
Suelen distinguirse tres tipos de análisis: Fac­
torial, rundamcntal y Técnico. 

ANALISIS DE VALORES 

Es el estudio de todos aquellos factores que se 
implican en los valores para determinar su cali­
dad y oportunidad en un momento determinado. 

APERTURA DE CUENTA 

La apertura de crédito es un contrato en virtud 
del cual, una de las partes llamada acreditante 
se obliga a poner una suma de dinero a disposi-­
ción de otra llamada acreditado, o a contraer 
por cuenta de éste una obligación para que el 
mismo haga uso del crédito concedido en la forma 
y términos pactados, quedando obligado a su vez, 
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a restituir a! acreditante las sumas de que dis­
ponga o a cubrirlo oportunamente por el importe 
de la obligación que contrajo y en todo caso, a 
pagar los intereses, comisiones, gastos y otras 
prestaciones que se estipulen. 

BENEFICIARIO 

Que goza de un beneficio. En un Fideicomiso, el 
::;.:::n.:::fi...:iario es el "Fideicomisario". l::n una le­
tra de cambio el beneficiario se llama también -
"tomador". 

BURSATIL 

Adjetivo calificativo que indica relación a la -
Bolsa. Cuando se usa para calificar un título-­
valor, se pretende significar Bursatilidad, es -
decir, un título-vdlor que puede comprarse o ven 
derse con relativa facilidad, que tiene liquidez. 

CAMA 

0pera~i6n de ·-·- ·-- ~~ el ~cread~ de Valores -
muy singular y poco frecuente, que consiste ea -
una oferta de compra o venta en firme, dentro de 
un margen fijo de fluctuación en el precio. 

CANTIDAD OPERADA 

Número de títulos que se compraron o vendieron -
cuando se refieren a una cuenta especial. Cuando 
se hace referencia a una emisora o al mercado ge 
neral, se suele significar "Número de títulos que 
se compraron y vendieron". 
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CAPITAL DE TRABAjO 

Exceso del activo circulante sobre el pasivo cir 
c~lante. E5 un elemento muy importante para las 
empresas que dependen del tipo de actividades de 
la misma, para determinar su nivel óptimo. 

CARTERA DE VALORES 

rnnjunto de títulos-valor en propiedad de una 
persona o empresa. 

CASA DE BOLSA 

Es el Agente de valores persona moral que está 
autorizado para llevar a cabo operaciones en Bol 
sa. 

COLOCACION 

El hecho de vender en el Mercado las acciones u 
oblieaciones ~€ ~~~ empresa emisora. 

COLOCACION PRIMARIA 

Se denomina así a la colocaci6n de acciones que 
tiene como propósito vende~ acr.iones que repre-­
sentan una ampliación de capital social o sus--­
cripción del mismo, de forma tal que los prime-­
ros dueños que tendrán dichas acciones, serán 
los que compren en colocación primaria. 

COLOCACION SECUNDARIA 

Se denomina así a la colocación que tiene por 

1 
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objeto vender acciones que pertenecen a los ac-­
cionistas actuales y por lo cual los nuevos ad-­
quircntes seran duefios de ellas en plan sustitu­
to de los primeros o anteriores poseedores. 

CORREDOR 

El que interviene por oficio en la compra-venta 
de ciPrtos a~t!culcs. En Dol~a, el nombre se 
usaba más anteriormente, cuando los Agentes de 
Valores eran por lo general persona física. Aho 
ra, que la mayoría de los agentes se han consti7 
tuido en persona moral, el término se usa con 
mayor frecuencia para designar al "Operador de 
piso"~ y rara vez para llamar al "promotor" o 
"Asesor de inver:<;jones". 

CORRO 

Lugar específico dentro de la Bolsa de Valores, 
donde se registran las operacíonPs ~~e lleven ~ 

cabo los Agentes y Operadores de piso. El nom-­
bre víeue de la forma que tiene el espacio desti 
nado dentro del piso. El corro se divide en cin7 
co partes, las primeras cuatro cilienden emisoras 
de Renta Variable, por alfabeto. El quinto co-­
rl"'n n1·j~nde obl.ig.::cioncs, pe1:PúL0110~, y cert:ii'i­
cados de la tesorería. En el sentido más amplio, 
al hablar de corro se habla de todo un sistema 
de operación, se habla de las pizarras, de las 
posturas en firme, de la mesa de operaciones, 
del personal que labora en la Bolsa dentro del 
Salón de Remates. 

CORTO PLAZO 

Término muy común, que implica el plazo de una 
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inversión o compromiso. Quizá por lo comGn, ha 
sufrido muy diversas interpretaciones, dependien 
do de la materia de que se trata y del momento ~ 
histórico que se vive. Hablando de contabilidad, 
se conceptúa generalmente un año o menos, hablan 
do de deudas Gubernamentales, de menos de cinco­
años. 

DEMANDA BURSATIL 

La cantidad <le valores que los comp~ád~fé~~~~~n 
dispuestos a comprar a determinado rii'vel de pre­
cio. 

DEPRECIACION 

Pérdida en el valor m~terial o funcional de un -
activo. Contablemente, el cargo que se hace del 
costo de un bien (precio menos valor de rescate), 
cada uno de los años de su vida. Dicho cargo 
suele ser una parte del costo mencionado, de tal 
forma, que al finalizar la vida calculada de di­
cho bien, sólo nos queda su valor <lP ~P5~~te. 

DI:SCUENTO 

Diferencia entre el valor de un título a su ven­
cimiento y su valor actual. OparaciGn d~ adqui­
rir antes del vencimiento, valores transmisibles, 
deduciendo un tanto por ciento como retribución 
por hacerlo antes del vencimiento. 

DIAS POR VENCER 

Los d!as que le faltan a un documento o título-­
valor, para que sea cobrado. 
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DIFEREHCIAL 

Cantidad que gana un intermediario en una opera­
ción de compra-venta, debido a la distancia en-­
tre los precios de compra y venta. 

EMISION 

Acto de emitir valores de una empresa. Conjunto 
de valores que la emisora crea y pone en circula 
ción (·::-:·l·:)-=a). !:misi6n Públir:a: si se coloca etl 
el Mercado Bursátil. Emisión Privada: si la co­
locación se hace entre los actuales accionistas. 

EMISORA 

Empresa que pone sus valores a la venta a través 
de la Bolsa, para recibir el calificativo de 
"emisora", se requiere que sea oferta abierta al 
eran público inversionista vía Bolsa y no mera-­
mente una "democratización". 

ENCAJE LEGAL 

Es la proporción de recursos que captan las ins­
tituciones bancarias que se destinan como reser­
va al banco central y al fomento de sectores 
prioritarios. El primero ~on fines de ~ontrol y 
regulación monetaria y el segundo con fines dis­
tributivos. 

EN FIRME 

Se entenderá como posición "en firme", el ofrec.i_ 
miento hecho por un agente de Bolsa o por un ope 
rador de piso, a un precio determinado, entrega~ 
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do en la sección del corro respectivo, la forma 
o documento firmado por el oferente, indicando -
si compra o vende. 

ENDOSATARIO 

Persona a la cual se endosa un titulo de cr~dito 
o valor. 

ENDOSO 

Medio para transmitir la propiedad de un título 
de crédito. Debe constar en el título mismo o -
en hoja adherida al mismo. Consta de: Nombre 
del endosatario, firma del endosantc, clase de -
endoso, lugar y fecha. 

FECHA DE LIQUIDACION 

Fecha en que debe llevarse a cabo la entrega de 
los valores y fonaos relativu~ ü üüü vpcr~cién. 

FECHA DE OPERACION 

La fecha en que la operación se concreta. 

FECHA DE VENCIMIENTO 

La fecha en que un futuro o plazo vence. La fe­
cha en que una obligaci5n comienza a ser exigi-­
ble. 
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FONDO DE CONTINGENCIA 

Es en favor de los inversionistas del Mercado de 
Valores. Su objetivo principal es el de prote-­
ger a los inversionistas contra la contingencia 
de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por -
cualquier circunstancia no les sean devueltos 
los valores e fcndcs que hubieren confiado a 
Agentes de Valores, para actos propios de su ac­
tividad profesional. 

El fondo está constituido en tideicomiso irrevo­
cable, en el cual actGan: 

Como Fideicomitentes: La Bolsa Mexicana de Valo­
res, S.A. de C.V.; los Agentes de Bolsa y las 
Casas de Bolsa. 

Cerno Fiduciario: Ll Banco Nacional de México, s. 
A. de C.V. 

Como Fideicomisarios: Los inversionistas del Her 
cado de Valores. 

!NTERES 

Renta que percibe el capitalista por su dinero -
dado en préstamo. 

INTERMEDIACIOU 

Se considera intermediación en el Mercado de Va­
lores, la realización habitual de: 

a. Operaciones de correduría, de comisión u 
otras tendentes a poner en contacto la ofer 
ta y demanda de valores. 

b. Operaciones por cuenta propia, con valores 
emitidos o garantizados por terceros, res-­
pecto a los cuales se haga oferta pOblica. 
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c. Administración y Manejo de Carteras de valo 
res propiedad de terceros. 

INVERSION 

Cualquier destino dado a unos medios financieros. 
También puede considerarse inversión la adquisi­
ción de bienes y mercancías; pero no así a los -
gastos y consumos. 

INVERSION EN VALORES 

La compra de valores emitidos por otras empresas, 
con objeto de utilizar redituablemente los fon-­
dos sobrantes, ya sea en forma temporal o perma­
nente. 

I NVERSI OIH STA 

Persona física o moral que aporta sus recursos -
financieros, con el propósito de ohrPner al0 ~~ 
he~~ficio futuro. 

LINEA DE CREDITO 

Límite has~a el cual una Institución <le Crédito 
conc~de a su clientela cualquiera de los diferen 
tes tipos de crédito ... (descuento, préstamo di~ 
recto, préstamo prendario, refaccionarios, de ha 
bilitación y avío •.. ). 

LIQUIDEZ 

La posibilidad del mercado de absorber una canti 
dad si~nificativa de acciones de una emisora si~ 



sufrir por ello cambios iignificativos de pre-~­
cios. 

La posición de efectivo de una empresa o persona 
gracias a la cual pueden hacer frente a sus obli 
gtlciones de corto plazo o invertir en el momento 
adecuado. 

?-!ERC.A.DO 

Lugar al que concurren oferentes y demandantes -
?~~~ llevd~ d cdbo eue negociaciones e intercam­
bio. Existen mercados generalizados y especiali 
zados. Cuando hablamos de mercados especializa~ 
dos no es necesario entender por ello un "lugar", 
sino que es posible que con sólo existir las tran 
sacciones ya se hable de mercado. 

MERCADO BURSATIL 

El Mercado de Bolsa como un todo, aunque por lo 
general se usa el término para designar al Merca 
do de Acciones en particular. 

Mercado de Dinero: 

El conjunto de ofertas, demandas y transacciones 
sobre fondos a corto plazo. Hoy en d!a el merci 
do de dinero estfi integrado con gran variedad d~ 
instrumentos. 

Mercado de Capitales: 

El que queda constituido por fondos a largo pla­
zo, sean éstos para inversión (acciones) o para 
financiamiento (obligaciones). 



NEGOCIABLE 

Todo título que no tenga la leyenda de "no nego­
ciable". Cl titulo podr& ser transferible por -
simple entrega si es al portador, y por endoso -
si es nominativo. 

NOMINATIVO 

Aquel ducu~ento o tltulo-v~lcr que ne es al por­
tador y el nombre de su tenedor se consigna en -
el texto del mismo. 

Es importante senalar que en Hfixico la nominati­
vidad de las acciones se está convirtiendo en un 
requisito, debido a que los dividendos que se pa 
guen por acciones al portador no serán deduci--~ 
bles. 

OFI.:RTA BURSATIL 

Esta expresi6n puede significar: 

a. 

b. 

simple 
uno de 

oferl:a "Cotidiana" de valores, co 
los dos ingredientes básicos de ~ 

un mercado. 

La oferta "primaria" 
cia) de algún valor, 

(o en primera instan­
ª Través de Bolsa. 

Es importante señalar que de acuerdo al artículo 
13 de la Ley del Mercado de Valores: "Sólo po--­
dr&n ser materia de intermediación en el Mercado 
de Valores, los documentos inscritos en la Sec-­
ción de Valores, salvo que se trate de operacio­
nes que, sin constituir oferta pQblica, tengan -
por objeto la suscripción de acciones, la fusión 
o transformación de sociedades o la transferen-­
cia de proporciones ímportanres del capital de -
las empresas". 
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OfERTA PUBLICA 

De acuerdo al artículo 2c de la Ley del Mercado 
de Valores, "se considera Oferta POblica la que 
se haga por algOn medio de comunicación masiva o 
a persona indeterminada para suscribir, enajenar 
o adquirir títulos o documentos" (acciones, obli 
gaciones y demás títulos de crédito que se emi-­
tan en serie o en masa}. 

La Oferta Pública de 
rirá ser previamente 

OPERACION DE CRUCE 

valores y documentos reque­
aprobada por la CNV. 

Cuando un operador de piso o un Agente de Bolsa 
lleva a cabo una operación de compra y venta -a 
la vez- de un mismo valor, la operación se deno­
mina de "cruce" o de "registro". Las operacio-­
nes de "cruce" se ejecutan de la siguiente forma: 

El Operador o Agente, acude al lugar destinado 
para la operación de cruce de la emisora que 
~e pretenda cruzar. 

üpr.i.mt:: t:l. tiii1t,rc .:!~:;-::i:-:.::¿:: .:! e!!e ~f~rtf".\ (~imu_! 
~~neamente se prende un foco verde). 

Con voz pausada, clara y de manera audible ex­
prc:;.:irá: "crdt:n C!'U?.ada de"; tipo, valor, emi­
sora y serie; "doy y tomo"; cantidad o valor 
ncmin~l conjunto; prerin de la operación. 

Si el Operador o Agente desea negociar un ma-­
yor número de títulos, despu~s del primer cru­
ce, adicionará las cantidades que desee, tan-­
tas veces como entrane una adici6n, con la pa­
labra "más". 

Las adiciones nunca podrán ser cantidades infe 
riores a la inmediata precedente. 
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Si otro Agente u Operador de Piso desea parti­
cipar en la operación de cruce, lo hará dicien 
do "doy" o "1:omo", según sea el caso, y si no 
es la totalidad de los títulos cruzados, dirá 
por cuántos se ir.teresa. La operación de "dar" 
o "tomar" se consumará una puja arriba o abajo, 
según se tome e se dé. 

La operdci5n de cruce le conviene a la Casa de -
Bolsa que en forma simultinea tenga clientes que 
compran y venden el mismo valor. 

OPERACION DE VIVA VOZ 

Aquella en que un aeente, de "viva voz", propone 
comprar o vender, según el caso, cierta cantidad 
de títulos, mencionando: cantidad, clave o emiso 
ra, Heric y el precio de la operación. El Agen~ 
te u Operador que acepte la propuesl~, le hará 
u s a n d o e 1 t é ?'m i n o " c e r r a do " c o n l o e u a 1 s e t i e n e 
como concertada la operación y se registra en 
Bolsa por parte del vendedor, a trav~s de la fi­
cha correspondiente. 

OPERACIONES ~N FIRH~ 

Los Agentes e Apoderados Operadores de Casas de 
Bolsa que deseen comprar o vender a un precio fi 
jo en el ~orrc, depositario en 6ste la forma d~ 
"orden en firme" de compra o de venta, en que se 
especifiquen las condiciones de la postura, la -
cual quedará registrada en orden cronológico y -
se mantendrá en firme desde la fecha y hora mar­
cados por el reloj impresor, durante el tiempo -
especificado o hasta el final de la sesión, si -
no contiene t6rmino de vigencia; todas las órde­
nes en firme tendrán como plazo máximo el fin de 
la sesión del viernes de cada semana. 
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OPERADOR DE PISO 

Funcionario de una Casa de Bolsa, con autoriza-­
ción de la Comisi6n Nacional de Valores y de la 
Bolsa Mexicana de Valores para operar con valo-­
res registrados en Bolsa, previa demostración de 
solvencia económica, elevada calidad moral, efi­
ciente capacidad t~cnica y ~mpli0s conocimientos. 
Adem5s, los Operadores de Piso deben cumplir con 
una práctica de seis meses como mínimo en el Sa­
lón de Remates par~ obtener la ¿utorización co­
rt'espond i ente. 

PAGARE 

Título de Crédito por el que una persona se com­
promete incondicionalmentn a pagar a otrd una su 
ma ~eterminada de dinero. Debe contener: la men 
ción de ser pagaré en el texto del documento, la 
promesa incodicional de pagar una suma determina 
da, el nombre de la persona a la que se hari el 
pago, fecha y lugar de pago, fecha y lugar en 
que se suscribe, firma del suscriptor o de l~ 
~CY:6uua que a ~u ru'.::'go e en :;.u nombre firme .. Ln 
caso de no =cn:!cnarsc lü fecha de pago, se en-­
tenderá a la vista. Si no se menciona lugar de -
pago, se tendrá como tal el domicilio del que lo 
suscribe. 

PAPEL 

Uombre genirico e informal para denominar cua1-­
q u ier titulo de cridito que implique deuda de al 
guíen. 
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PRECIO 

Valor monetario que se le da a un titulo en sus 
operaciones de compra-venta. 

RENDIMIENTO 

Ganancia o utilidad que produce una inversión o 
negocie. u~u~l~cn~e ~A expresa en términos de 
porcentajes anuales sobre la inversión. 

REINVERSION 

Mec~nica que se usa en el Mercado de Dinero, al 
reinvertir los intereses generados, con el propó 
sito de incrementar la base invertida y subir la 
tasa de rendimiento por su composición. 

RENTA FIJA 

Bajo este rubro, se agrupan todos los instrumen­
tos que tienen un rendimiento y condiciones de 
paeo preconocidas. 

RENTA VARIABLE 

Rubro que agrupa a los instrumentos cuyo rendi-­
miento (renta} ne ~e conoce y puede inclusive no 
existir, o ser pérdida. 

RENTABILIDAD 

Cualidad de una inversión o negocio de proporcio 
nar un rendimiento atractivo. Este vocablo cuañ 
do se usa en forma específica, se identifica coñ 
rendimiento. 
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REPORTO 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Crédi 
to, nos define el reporto en su Articulo 259: 
"En virtud del reporto, el reportador adquiere 
por una suma de dinero la propiedad de títulos 
de crédito y se obliea a transferir al reportado 
la propied~d d~ Q~ros tantos títulos de la misma 
especie en el plazo convenido y contra reembolso 
del mismo precio, más un premio. El premio que­
<ld en bcncfi~i0 ~Pl rcportador, salvo pacto en 
contrario. ~l reporto se perfeccionará por la -
entrega de los títulos y por su endoso cuando 
sean nominativos". 

SERif. 

Sin6nirno de conjunto. La palabra serie se usa -
para denominar a qué conjunto especifico de valo 
res emitidos por una empresa corresponde aquél ~ 
al que hacemos referencia. Las series tradicio­
nalmente se especifican por letras, ejem.: Aurre 
r~, serie B. Obligaciones de Teléfoños de México, 
serie BA. 

SUSCRIPCION 

Conv.::r.io de "~" p~rsona para comprar determinada 
cantidad de acciones de una compa~ia. Aumento -
de capital de una empresa, mediante el pago de -
las acciones correspondientes. Dicho pago puede 
ser a valor nominal o con una prima, en cuyo ca­
so ese dinero ingresa a la empresa como "prima 
por venta de acciones". 

Obviamente, si el precio de suscripci6n de las -
acciones es diferente al precio de mercado (ha-­
blamos de empresas que coticen en Bolsa}, el pr~ 
cio de mercado deberá sufrir un ~juste. 
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TASA ANUAL 

El rendimiento expresado en porcentaje, que otor 
ga una inversi6n en el período de un año. 

TASA DE DESCUENTO 

Tasa que nos permite calcular el dc~cuento de un 
título en funci6n de su valor nominal, con el 
prcpósi~o de encontrar el precio de la operación, 
antes de su vencimiento. 

TASA DE RENDIMIENTO 

La tasa de interés que nos expresa el rendimien­
to de una inversión. 

TITULO 

Documento que representa un valor y sirve de tes 
timonio para establecer el derecho que en él se 
consigna. 

~ITULO-VALOR 

Documento que representa un valor mobiliario (o 
conjunto de valores mobiliarios), como pueden 
ser acciones, bonos, obli,gaciones, etc. 

TOMA EN FIRME 

Toma o compra sin condiciones. Esta expresión -
suele usarse cuando una Casa de Bolsa se compro­
mete a colocar una emisión de valores, en su to­
talidad, n un precio cierto, sin importar que 
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haya liquidez o no en el mercado, para que se ah 
sorba la colocación con facilidad. 

VALOR 

Palabra muy común, que tiene muchas acepciones, 
según el calificativo que se le ponga. En térmi 
nos muy generales, es el grado de utilidad o ap­
titud de un bien para ser satisfactor. 



CAPITULO SIETE 

CONCLUSIONES· 
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7 · 1 CONCLUS l ONES 

Actualmente, contumo~ con un sistema finan­
ciero completo que permite poner en contacto a -
oferentes y demandantes de recursos monetarios, 
así corno regular, controlar y vigilar que las 
cpcracicnes bursltilPs se realicen dentro de los 
lineamientos establecidos por estas institucio-­
nes, lo que ha ayudado a que nuestro sistema fi­
nonc.:..c=-c t.!::~~!.:!':t! .... -!: ~.:;n er.,n -"lpcyc en el mercado 
de valores. 

Las alternativas de ahorro e inversión que 
ofrece el mercado de valores, significa para los 
inversionistas, protección por arriba del nivel 
inflacionario. 

El papel comercial y las aceptaciones banca 
rías constituyen dos instrumentos de inversion y 
financiamiento importantes dentro del mercado de 
dinero, para aquellas empresas que tengan neces! 
dades de financiamiento o bien, disponibilidad 
de fondos para acrecentar su capital. 

Dados los resultdJu~ Ja ~u~~trc case prftctí 
co, observamos que el rendimiento y el costo de­
emisión sen muy semejantes, por lo que una buena 
decisión financiera será aquella que tome en 
cuenra l~ semejanza entr~ Pilos (rendimiento de 
la inversión y costo de financiamiento), así co­
rno las características de cada instrumento, lo -
que hará posible que la decisión tomada se aju~ 
te a las necesidades y requerimientos de caQ.a em 
presa. 

Desde el punto de vista de financiamiento, 
las empresas logran colocar su deuda entre el pG 
blico inversionista de una manera menos costosa­
que si lo hicieran directamente con una institu­
ción de crédito, ya que éstos actualmente son 
muy escasos y selectivos. 



Para el inversionista constituye un element-, 
adicional que coadyuvara a la diversif icaci~n de 
su cartera, su riesgo, y elevadc rendimiento. 

La creación de nuevos instrumentos, tales -
como las aceptaciones bancarias y el papel comer 
cial, dotarán al sistema financiero de mayor com 
petitividad, lo que muy probablemente mejorará~ 
la eficacia en el manejo de los fondos y reduci­
rá los costos de financiamiento. 

Por lo tanto, la hipótesis de nuestro Semi­
nario de Investigación es recha=ada, ya que como 
qued6 establecido en el desarrollo del Tema, hay 
que tomar en cuenta las condiciones de cada cm-­
presa, sus necesidades, ventajas y desventajas -
de cada instrumento. 
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